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A e c o n o m i a m u n d i a l no f ina l do sécu lo a p r e s e n t a , c o m o os ma is importantes atores d a valor ização internacional do capital , os principais agentes do mercado financeiro (investidores institucionais e hedge funds, 
especia lmente) e as empresas mult inacionais. A o m e s m o tempo e m que o 
c resc imento da produção é insatisfatório e o desemprego assume um caráter 
estrutural em grande parte dos países (com a t ionrosa exceção dos Estados 
Unidos) , os d iversos fundos de invest imento e as empresas mult inacionais 
mostram um ininterrupto aumento em seu poderio financeiro e em sua capacidade 
de inf luenciar os rumos da economia mundia l , podendo ser cons iderados como 
os verdade i ros ganhadores no processo de mundia l ização da economia até o 
momento . 
Se ja por seus encadeamentos complexos , por seu vo lume extraordinár io 
ou , a inda, por suas conseqüências, o lugar privilegiado ocupado pela f inança na 
e c o n o m i a c o n t e m p o r â n e a a t o r n a o pon to d e par t ida obr iga tó r io pa ra a 
compreensão dos f enômenos que a fe tam o compor tamento das empresas , as 
q u a i s s e e n c o n t r a m f r e n t e a u m a m b i e n t e e c o n ô m i c o i n s t á v e l , p o u c o 
regu lamentado e que pr ior iza o lucro rápido e especulat ivo. O atual m o d o de 
organização do sistema financeiro internacional privilegia a transferência de ativos 
à cr iação de r iqueza como meio de obtenção de lucros, em uma lógica que pode 
ser c o n s i d e r a d a c o m o p u r a m e n t e " ren t is ta" , c o m o a p o n t a o Trade and 
Deve lopment Report (1998) d a Uni ted Nations on T rade and Deve lopment 
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As raízes financeiras do investimento direto 
estrangeiro: notas sobre a experiência 
brasileira recente* 
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' Conforme o World and Trade Report (1998, p.ll), "(...) modern financial markets are 
organized iess to create weaitti and employment than to extract rent by buying and seiling 
second-fiand asseis, and tlie discipline these markets exert on policymakers reinforces 
the advantages of existing wealth holders". 
( U N C T A D ) O des locamento d e vo lumes d e capital s e m precedentes encontra-
-se n a or igem d e u m a lógica compet i t iva in ternacional izada que co loca " todos 
cont ra todos" , onde inst i tu ições f inancei ras (tradicionais ou não), empresas e 
estados estão ligados por redes de participações, tendo por objetivos a valorização 
nominal dos at ivos f inanceiros e a preservação de seu valor patr imonial . 
A aná l i se do inves t imento mul t inac iona l e a d a f i nança in ternac iona l s ã o 
g e r a l m e n t e rea l i zadas d e m o d o es tanque , d i f icu l tando a pe r cepção d e que o 
a u m e n t o n o f l u x o d o i n v e s t i m e n t o d i r e t o e s t r a n g e i r o ( I D E ) , p r i n c i p a l 
i n s t r u m e n t o d e i n t e r n a c i o n a l i z a ç ã o d a s a t i v i d a d e s d a s e m p r e s a s 
m u l t i n a c i o n a i s , se e n c o n t r a e s t r e i t a m e n t e r e l a c i o n a d o a o n o v o p a p e l 
d e s e m p e n f i a d o pe la f i nança no contex to econômico in ternac iona l , a part i r de 
s u a l ibera l i zação. A despe i to d e m u d a n ç a s s ign i f icat ivas n a f o r m a a s s u m i d a 
p e l o I D E , c o m o a u m e n t o d a s f u s õ e s / a q u i s i ç õ e s e a p a r t i c i p a ç ã o d a s 
e m p r e s a s mu l t i nac iona is nos p rocessos d e pr iva t ização, a quase - to ta l i dade 
d o s e s t u d o s s o b r e o t e m a t e m , por b a s e , u m a v i são u n i c a m e n t e p rodu t i va 
d a s m o t i v a ç õ e s do IDE (p rox im idade aos m e r c a d o s c o n s u m i d o r e s , a c e s s o 
às matér ias -pr imas, rac ional ização da p rodução , internai ização d e mercados , 
e t c ) . N ã o t e m s ido d e v i d a m e n t e c o n s i d e r a d o q u e o p r o c e s s o d e d e c i s ã o 
empresar ia l encon t ra -se , cada vez mais , submet ido a u m a lógica f inancei ra , 
o q u e i m p õ e u m a o u t r a n a t u r e z a d e ex i gênc ias q u a n t o à ren tab i l i dade , a o 
p r a z o de m a t u r a ç ã o e à f o r m a d e s s e s i nves t imen tos , a t ing indo , t a m b é m (e, 
ta l vez , p r inc ipa lmen te ) , os i nves t imen tos mu l t inac iona is . E s s a o m i s s ã o t e m 
s u a o r i gem nas d i fe renças conce i tua is en t re inves t imento d i re to es t range i ro 
e i n v e s t i m e n t o ex te rno d e portfolio, o p r ime i ro i n t e i r amen te g u i a d o por 
q u e s t õ e s p rodu t i vas , e o s e g u n d o , por q u e s t õ e s f i nance i ras . 
Este ar t igo t em por objet ivo ver i f icar o modo c o m o o atual con tex to 
econômico mundia l repercute sobre as mot ivações das empresas e m invest i rem 
no Exter ior, buscando incorporar à t ipo logia dos fa tores de te rminantes do 
invest imento direto estrangeiro as mudanças ocorr idas a partir d a ascensão d a 
f inança internacional a u m a pos ição dominante . Procura-se, ass im , e m nível 
teór ico, ass imi lar os fa tores que inf luenciam a capac idade de a t ração dos 
i n v e s t i m e n t o s d i r e t o s e x t e r n o s à i n t e r p r e t a ç ã o d o s i s t e m a e c o n ô m i c o 
con temporâneo c o m o um "reg ime de acumulação à dominânc ia f inancei ra" 
( C H E S N A I S , 1997a, 1997b) , ou àque la que vê, na " f inancei r ização global" , o 
1 - A economia sob dominância financeira: 
gênese e características 
o atual p rocesso de aumento do poderio do capital f inanceiro deve ser 
compreend ido a partir de três e lementos principais: sua grande concentração, o 
ext raord inár io aumento de sua l iberdade de mov imentação e, sobretudo, o 
excess ivo grau de dependênc ia frente aos humores dos detentores d a l iquidez 
em que se colocaram os governos dos mais diferentes países, a partir do acúmulo 
de dív idas públ icas elevadas, o que restringe, sobremaneira, sua capacidade de 
reação ( C H E S N A I S , 1997b, p.290). É um processo que exige uma anál ise em 
duas d imensões , a econômica e a polít ica, as quais se encont ram for temente 
conec tadas . O desabamento do s is tema de taxas de câmbio f ixas após o início 
dos anos 70 e as sucess ivas ondas de desregulação que o segui ram levaram à 
emergênc ia de novas formas de poupança (representadas, principalmente, pelos 
fundos d e pensão e pelos fundos colet ivos de invest imento — mutual funds e 
" Mesmo partindo de caminhos diferentes (Chesnais analisa o "regime de acumulação", en-
quanto Braga busca a "maneira de ser da riqueza na economia contemporânea"), essas 
interpretações do estágio atual do sistema econômico podem ser consideradas como com-
plementares, compartilhando muitas de suas conclusões. Uma hipótese comum é particular-
mente importante para o desenvolvimento do presente artigo: a idéia de que os eventos que 
caracterizam a economia contemporânea "fazem parte de um mesmo sistema" (CHESNAIS, 
1997a, p.62, BRAGA, 1997, p 196), devendo ser considerados "em sua totalidade". Daí 
advém a necessidade da abordagem teórica de os investimentos diretos estrangeiros 
levarem em conta o papel dominante do capital financeiro — e da lógica que orienta as 
decisões sob sua influência — para a economia contemporânea. Seguindo a mesma via, 
Beiluzo (1997, p.191) afirma que as questões que afetam as estratégias de localização e as 
mudanças morfológicas da moderna corporação transnacional somente podem ser correta-
mente compreendidas à luz das transformações ocorridas no sistema financeiro. 
padrão sistêmico da riqueza atual (BRAGA, 1997) 2, para, a partir daí, se efetuarem 
a lgumas observações quanto à natureza dos f luxos de IDE ver i f icados na 
e c o n o m i a brasi le i ra, n a segunda me tade da década d e 90 . 
E m u m a pr imeira parte, são apontadas a lgumas das característ icas da 
econom ia sob dominânc ia f inancei ra e da const i tu ição de u m a lógica baseada 
n o s pr incíp ios d a f inança, capaz d e inf luenciar as dec isões de empresas, a 
priori, não f inancei ras. Após , são anal isadas as m u d a n ç a s que a fe tam os 
de te rminantes do IDE, a partir da f inanceir ização d a economia . Por últ imo, 
ap resen tam-se a lgumas observações sobre a recente e levação no ingresso do 
IDE no Brasi l , depo is de 1995. 
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hedge fundsY, c o m a r á p i d a d i f u s ã o d e n o v o s " p r o d u t o s " f i n a n c e i r o s 
(secur i t ização, acompanhiada por der ivat ivos e futuros) e d a " f inança di reta" 
(des in te rmed iação, representada pe la a tuação dos bancos d e inves t imento e 
das corretoras) nos mercados f inanceiros in ternac iona is / Essas t ransformações 
desemboca ram n a interconexão dos mercados f inanceiro e monetár io nacionais 
e m u m amb ien te caracter izado pela instabi l idade. 
C f i e s n a i s (1996, p.22-29) p ropõe u m a per iod ização do p rocesso d e 
su rg imen to d a f inança mundia l izada. C o m o e tapa prév ia e ind ispensável à 
expansão da esfera f inanceira após os anos 80 se encont ram os eventos l igados 
à const i tu ição do mercado de eurodólares, ao f im do s is tema de Bre t ton-Woods 
e ao end iv idamento c rescente do Terce i ro Mundo . É o que foi denominado d e 
" in te rnac iona l i zação f inance i ra indireta" e q u e teve s u a o r igem n a pol í t ica 
econôm ica ado tada pelos governos nor te-amer icanos já a partir dos anos 60 . 
No per íodo 1980-85, a adoção d e u m a polít ica monetár ia restri t iva d e par te 
dos governos dos EUA e da lnglaterra^ a expansão da secur i t ização das dív idas 
púb l icas , a l ibera l ização d o s mov imen tos d e capi ta is e das t a x a s d e juros, o 
c resc imen to ace le rado dos at ivos per tencentes aos fundos d e pensão e aos 
f u n d o s co le t ivos d e invest imento, a emergênc ia dos m e r c a d o s d e p rodu tos 
der ivados e d e junkbonds levam a internacionalização da f inança a u m a segunda 
e tapa, carac ter izada pela in terconexão dos s is temas f inancei ros nacionais. N o 
en tan to t ra tava-se d e um processo a inda l imitado ao mercado f inancei ro dos 
pa íses desenvo lv idos , m e s m o que o f inal dos anos 70 marque o início das 
^ Hedge funds são fundos privados de investimento, localizados normalmente offshore, de 
modo a escaparem a qualquer tentativa de regulamentação e de imposição fiscal. Seus 
fundos são alimentados por outros grandes investidores, como fundos de pensão, fundos 
mútuos e companhias, seguradoras, e seus administradores engajam-se em práticas arris-
cadas, como compra e venda de derivativos, por exemplo. Estão bastante presentes na 
especulação contra moedas, possuindo ativos da ordem de mais de 200 bilhões de dólares 
no final de 1998 (LTCM..., 1999), embora o efeito de alavancagem que caracteriza suas 
atividades permita o engajamento em operações bastante superiores aos seus fundos 
próprios (sobre a definição e as características de investimento dos hedge funds ver 
World Economic Outlook (1998). 
" A securitização compreende a emissão de títulos negociáveis por Estados (bônus), institui-
ções financeiras (certificados de depósitos) ou empresas {commercial papers). Os deriva-
tivos apresentam-se em três segmentos (opções, futuro e swaps) e visam "proteger" os 
investidores da volatilidade das taxas de juros e de câmbio e das variações bruscas no 
preço das ações, entre outras "apostas" possíveis. 
O status de moeda mundial de referência conferido ao dólar a partir de seu papel de único 
valor-refúgio internacional em um contexto de elevada instabilidade foi fundamental para 
situar a economia norte-americana como a principal receptora de capitais do mundo nas 
últimas duas décadas. A esse respeito, ver Tavares (1997) e Tavares e Melin (1997). 
" "Os mercados financeiros são eficientes na avaliação do valor fundamental [de um título], se 
o preço de mercado reflete corretamente esse valor fundamental, ou seja, a soma atualiza-
da dos fluxos de rendas futuras antecipadas e presentes às quais o título dá direito." 
(HAI-ARY, 1998). 
tentat ivas do desenvo lv imento de polít icas econômicas de or ientação liberal na 
Amér i ca Lat ina (Argent ina e Chi le). 
U m a terce i ra e tapa pode ser observada após 1986, c o m a intensi f icação 
das tendências da etapa anterior e com a incorporação dos chamados "mercados 
emergen tes " à mund ia l i zação f inanceira. O aumento explos ivo das at iv idades 
nos mercados de câmbio e de produtos derivados, conjuntamente à desregulação 
do mercado ac ionár io e d e t í tulos públ icos (a l imentado pela secur i t ização das 
dív idas dos pa íses "emergentes") caracter izam a ex tensão d a mund ia l i zação 
f inanceira aos países em desenvolv imento, movimento do qual t ambém faz parte 
a in ternac iona l ização dos serv iços públ icos, a partir do desenvo lv imento das 
pr ivat izações nesses países. 
É in teressante ressal tar que esse processo de desregu lação deu -se em 
n o m e d e u m a maior ef ic iência do s is tema financeiro®, a qual era por tadora d a 
p romessa de redução dos cus tos de f inanc iamento do desenvo lv imen to das 
atividades produtivas, ao mesmo tempo em que proveria a quantidade de recursos 
necessár ia a esse f im. No entanto, a principal man i fes tação do atual caráter 
dominante do capital f inanceiro pode ser observada jus tamente 
"(...) na di ferença existente, a longo prazo, entre os valores dos papéis 
q u e r e p r e s e n t a m a r i queza ( m o e d a s conve r t í ve i s no m e r c a d o 
internacional e a t ivos f inanceiros) e os va lores dos bens, serv iços e 
das bases tecno-produtivas sobre as quais se fundamenta a reprodução 
da v ida e d a soc iedade" (BRAGA, 1997, p.196). 
A de fasagem existente entre a taxa de crescimento do estoque de at ivos 
f inanceiros e a taxa de cresc imento da produção med ida pelo PIB dos principais 
países industr ial izados fornece uma boa ilustração do desenvolv imento desigual 
da esfera f inancei ra e produt iva que caracter iza a mundia l ização f inanceira. Ao 
mesmo tempo em que o estoque de ativos f inanceiros cresceu a uma taxa média 
anual de 5 % entre 1980 e 1992 (McKinsey, apud CHESNAIS , 1997b, p.196), o 
PIB dos países do G-7 apresentou um crescimento médio anual de 2 ,8% durante 
os anos 80 , reduzido a 2 % nos pr imeiros cinco anos d a década de 90 (PL IHON, 
1996, p.100). O s f luxos f inanceiros internacionais conheceram um aumento ainda 
mais impress ionante com relação à necessidade de f inanciamento dos déficits 
em transações correntes. Enquanto estes se estabilizaram em torno de 300 bilhões 
' o crescimento mais significativo foi o da Itália (de 1,1% em 1980 a 118,4% em 1992). Na 
Inglaterra, principal mercado financeiro europeu, o volume de transações internacionais 
com títulos atingiu 1.015,8% do PIB em 1992! 
" O Banco de Compensações Internacional (BIS) efetuou um cálculo de transações de um 
montante 1.100 bilhões de dólares por dia nos mercados de câmbio internacionais em 1995, 
dos quais 56% transacionados no segmento futuro (MIRANDA, 1997, p.243). Segundo o 
BIS, as transações no mercado cambial induzidas pelas operações financeiras seriam 50 
vezes mais importantes que aquelas ligadas ao comércio internacional (PLIHON, 1996, 
p.113). 
^ Belluzo (1997, p.153) salienta o caráter de repartição do risco próprio aos produtos deriva-
dos, o qual não deve ser confundido com sua eliminação. 
de dólares a partir dos anos 90, o volume das transações financeiras internacionais 
em títulos, medidas em relação ao PIB dos países do G-7, passou de uma média 
inferior a 10% em 1980 para mais de 100% em 1992 (PLIHON, 1996, p . 1 1 3 ) / 
A s i tuação das t ransações internacionais no mercado cambia l é ta lvez o 
pr incipal exemp lo d a d iscrepânc ia a tua lmente ex is tente ent re os vo l umes 
negoc iados nos mercados f inancei ros e as necess idades da economia real. 
Estimativas mostram que, para uma circulação diária entre 1.300 e 1.500 bilhões 
de dólares, apenas 8%, em média, são dest inados ao pagamento de t ransações 
comerc ia is internacionais ou a invest imentos externos diretos (0 'B r ien , apud 
CHESNAIS , 1997b, p.48).8 
As d ispar idades entre a economia "real" e o vo lume das t ransações nos 
mercados f inanceiros não signif icam a independência (ou autonomia) d a esfera 
f inanceira. O compor tamento dos mercados não f inanceiros, em momentos d e 
choques ou de crises, demonst ra bem que a volat i l idade das taxas de juros e as 
crises nos mercados cambiais possuem efeitos por vezes devastadores sobre a 
produção e o emprego nos países at ingidos. Mesmo e m per íodos de relat iva 
estabilidade nos mercados financeiros internacionais, o gerenciamento das dívidas 
internas tem se const i tuído no principal mecan ismo indutor das t ransferênc ias 
de capital d a esfera produt iva para a esfera f inanceira, a l imentando, ass im, o 
vo lume da "espuma" f inanceiro e/ou especulat iva. 
O cresc imento dos vo lumes das t ransações f inanceiras pode ser v isto, ao 
menos parc ia lmente, c o m o u m a conseqüênc ia d a cr iação de cade ias d e 
instrumentos de "segurança" [tiedgé), dos quais os produtos der ivados são o elo 
mais visível. O valor t ransacionado aumen ta , real ou virtualmente (nos mercados 
a termo), na med ida em que cada operação "protetora" abre espaço a novas 
transações, com o objetivo de redução do risco.^ Impulsionados por essa demanda 
por segurança, os a tores d a f inança mundia l izada mult ip l icam a d ivers idade de 
produtos ofer tados com esse objet ivo. 
A reação dos bancos comerciais ao avanço da descentralização do crédito passou pela 
oferta de novos instrumentos e possibilidades de investimento aos clientes, como mostra 
Braga (1997, p.203-4). 
A o s p rodu tos de r i vados ad i c i onam-se as t r a n s a ç õ e s especu la t i vas no 
m e r c a d o c a m b i a l e o peso c a d a vez ma ior dos inves t ido res ins t i tuc iona is 
( f undos d e p e n s ã o e f u n d o s d e inves t imen to , m a s t a m b é m s e g u r a d o r a s e 
b a n c o s d e inves t imen to ) , os qua is b u s c a m , mund ia lmen te , l iqu idez a l i ada a 
t axas d e ju ros e levadas . C o m o out ros a tores da f i nança mund ia i i zada , e s s e s 
i nves t i do res a p r e s e n t a m c o m o carac te r í s t i ca u m a e x t r e m a sens ib i l i dade à 
m í n i m a poss ib i l i dade d e e l evação d a s t axas d e in f lação, a qual p r o c u r a m 
" a n t e c i p a r " c o m a ç õ e s d e f e n s i v a s q u e a u m e n t a m a i n s t a b i l i d a d e d a s 
e c o n o m i a s dos p a í s e s esco lh idos c o m o recep to res de cap i ta l . A s d í v i das 
públ icas secur i t i zadas e a in ter- re lação que esse t ipo de t ransação es tabe lece 
en t re os m e r c a d o s de c réd i to e de cap i ta is são e l e m e n t o s ad ic iona is q u e 
co laboram para a expansão do vo lume de t ransações nos mercados f inanceiros 
mund ia i s . 
A impor tânc ia empres tada à l iquidez dos t í tulos pelos invest idores — a 
d isponib i l idade de l iquidez reduz r iscos e abre espaços a novas opor tun idades 
d e invest imento — t raduz iu-se no avanço do processo de des in te rmed iação 
f inanceira. Pressionados, pr incipalmente pelos fundos de invest imento colet ivos, 
os bancos " t radic ionais" reag i ram, ofer tando at ivos que apresen tam e levada 
l iquidez e remuneração. Esses at ivos desempenham o papel d e quase-moeda , 
t o rnando ma is difícil a ta re fa dos Bancos Centra is e aumen tando o potencia l d e 
va lor ização d a r iqueza sob a f o rma f inanceira.^" Essa reação não foi suf ic iente 
para a manu tenção d a parte dos bancos no montan te global de t ransações , 
p r inc ipa lmente no segmen to concernen te às operações internacionais, o n d e 
sua par t ic ipação caiu de 6 4 , 5 % em 1985 para 2 2 , 6 % em 1993. Isso se to rna 
a p a r e n t e p e l o a v a n ç o d a s e c u r i t i z a ç ã o — p r i n c i p a l i n s t r u m e n t o d a 
des in te rmed iação—nas transações internacionais (e, significativamente, mesmo 
naquelas ao encargo dos bancos comerciais), embora a f inança direta não tenha 
u l t r a p a s s a d o a i n t e r m e d i a ç ã o c l á s s i c a no m e r c a d o i n te rno d o s p a í s e s 
desenvolv idos (MIRANDA, 1997, p.244). 
Conforme Braga (1997, p.198), resulta d a ascensão da í inança mundiai izada 
u m a nova interação entre m o e d a , crédito e patr imônio. O s bancos , os 
invest idores inst i tucionais e as corporações industr iais ge ram seu portfolio de 
produtos f inancei ros e de moedas a partir de uma perspect iva de admin is t ração 
de at ivos, t endo por base os própr ios t í tulos, e não a m o e d a ou as reservas 
bancár ias . A poss ib i l idade d e passar ve lozmen te e s e m rest r ições d e u m 
segmento a out ro do mercado (de taxas f ixas a var iáveis, de mercado à v is ta 
para m e r c a d o a te rmo , por exemplo) é representat iva do g rau d e l iberdade d e 
mov imen tação do capi ta l , resul tado do f im da "compar t imenta l ização" que 
carac ter izava a a tuação das inst i tuições f inancei ras até o início dos anos 80. 
O deslocamento internacional de grandes volumes de capital torna imperativa 
a coordenação das polít icas monetár ia e cambial dos países, o que dif iculta sua 
capac idade de conci l iar s imul taneamente o crescimento interno e as exigências 
dos invest idores f inancei ros. Esses ava l iam os lucros f inancei ros l íquidos, 
descon tando das taxas de juros obt idas as var iações da taxa de câmbio da 
moeda do país onde real izam as apl icações. A permanente arb i t ragem juros/ 
/câmbio , ag ravada pe la necess idade de "antecipar" os even tos , caracter ís t ica 
dos mercados f inanceiros, engessa as margens de manobra individuais da política 
econômica dos gove rnos dependentes dos f luxos de capi tal f inancei ro e m u m 
contexto de enorme mobil idade do capital, ao qual não são estranhas as polít icas 
d e l iberal ização d o s mov imen tos d e capi tal pat roc inadas por esses m e s m o s 
governos. 
Nesse ambiente, a instabil idade f inanceira tornou-se a norma e representa, 
conforme a U N C T A D (Trade Develop, Rep., 1998), "o mais importante empeci lho 
para um cresc imento rápido e sustentado da economia mundial" . De 184 países, 
ao menos 141 conheceram problemas bancários graves (crises), ou significativos, 
entre 1980 e 1996, c o m o pode ser visto na Figura 1. Dentre esses, encont ra-se 
a to ta l idade dos c h a m a d o s pa íses "emergen tes " , ou se ja , os pa í ses e m 
desenvolv imento que part icipam at ivamente dos f luxos internacionais de capital. 
Torna-se c a d a v e z ma is ev idente — e reconhec ido — que a in terconexão dos 
mercados f inancei ro e monetár io dos países porta en se o r isco de u m a cr ise 
"sistêmica" generalizada.^^ 
Pode-se notar que, mesmo exclu indo os recentes prob lemas f inancei ros 
n a Ásia, n a Rúss ia e no Brasi l , cu jos efei tos sociais, embora já aparentes , 
a inda estão longe d e poder ser aval iados em toda sua extensão, os efei tos da 
instabi l idade f inancei ra sobre o compor tamento das economias at ingidas por 
problemas bancár ios de menor intensidade estão longe de ser desprezíveis . As 
maiores economias lat ino-americanas encont ram-se entre aquelas que t iveram 
sua capac idade de cresc imento a fe tada por prob lemas or iundos do setor 
f inanceiro, c o m o most ra o Quadro 1. 
Sobre o conceito e as fontes do risco de sistema, ver Aglietta (1995) 
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Quadro 1 







REPERCUSSÕES PARA O CRESCIMENTO 
(1980-82): aumento da taxa de juros, ruptura nos sistemas de crédito e de 
pagamentos, redução no crescimento, redistribuição da riqueza em favor dos 
devedores. 
(1995): o crescimento pós-plano de convertibilidade foi revertido. 
(1994-presente): aumento nas taxas de juros e maior precaução do sistema 
bancário, com a limitação do acesso ao crédito. 
(1981-87): crescimento reduzido pára 1% a.a. contra 8% a.a. nos cinco anos 
precedentes. 
(1994-presente): níveis elevados de juros reais, afetando a capacidade de 
pagamento e rolagem das dívidas. Crédito ao setor privado reduzido em 20% 
em termos reais durante o ano de 1995. 
(1995-presente): redução dos fundos bancários; redução no crescimento da 
economia em 1995, causada, em parte, por problemas bancários. 
FONTE; Elaborado a partir de GOODHART, Charles etal. (1998). Financial regulation: why 
how and where now? London: Routiedge. p.31 -33. 
Mas as cr ises f inanceiras não repercutem de um m e s m o modo sobre todas 
as empresas e m u m a economia . As c t i amadas agênc ias de rating, empresas 
pr ivadas, assumindo o papel d e verdade i ras inst i tuições p i jb l icas garant idoras 
d a so lvabi l idade do s is tema f inanceiro, c lassi f icam as empresas e os governos 
c o n f o r m e o r isco p resumido pa ra os empres tadores . Essas agênc ias a t r ibuem 
notas que a u m e n t a m , ou reduzem, os cus tos de f inanc iamento , cobrando para 
tal u m a comissão e contando c o m a complacênc ia , e até m e s m o o apoio, das 
autor idades públ icas, que reconhecem mui tas delas.^^ 
T ra ta - se , por tanto , das ve rdade i ras inst i tu ições que regu lam o m e r c a d o 
in ternacional d o crédi to, supos tamente aber to a todos nas m e s m a s cond ições. 
A possib i l idade de obtenção de f inanc iamento sem apelar aos serv iços (pagos) 
das agênc ias é pequena , es tas se reservando o direi to d e aval iar a s a ú d e 
f inance i ra d e empresas e governos , m e s m o a despe i to d a v o n t a d e des tes , no 
in te resse d e "p ro teção dos c redores" — nesses casos , no rma lmen te c o m um 
' 2 Seis agências são reconhecidas pela Securities and Exchange Comission (SEC) dos Esta-
dos Unidos: Standard & Poor's, Moody's, Fitch Investors Services, Duff & Phelps, Thomas 
Bank Watch e IBCA. Dessas, as primeiras cinco são norte-americanas, e a IBCA é franco-
-britânica (WARDE, 1998), 
2 - Multinacionais produtivas ou financeiras? 
Lógica financeira, corporate governance 
evalidação da economia sob 
dominância financeira 
A "dominação" da esfera f inancei ra não tem por a tores exc lus ivos as 
e m p r e s a s t rad ic iona lmente at ivas c o m o pres tadoras d e serv iços f inancei ros. 
M e s m o que seu papel se ja par t icu larmente importante, tendo em v is ta sua 
capac idade d e c r iação e d e d i fusão d e novos produtos no mercado f inancei ro 
in ternacional , o lugar ocupado pelas empresas t rad ic ionalmente l igadas aos 
se tores produtores de bens e de serv iços para a sua va l idação não p o d e ser 
neg l igenc iado, devendo ser v isto m e s m o c o m o fundamenta l para a trajetór ia 
v i tor iosa que apresenta a mundia l ização f inanceira até o momento . 
A re lação exis tente entre o capital industrial e o capi tal f inanceiro nos 
grupos mult inacionais obedece a uma lógica econômica e gerencial , que reforça 
o p a p e l cen t ra l d a f i n a n ç a p a r a a a c u m u l a ç ã o d e cap i ta l na e c o n o m i a 
contemporânea. Por um lado, os gmpos multinacionais estruturam suas atividades 
a partir d e u m cen t ro f inanceiro, o qual c o m a n d a a est ratégia d e va lor ização d e 
seus at ivos segundo uma lógica f inanceira, independentemente d a natureza 
r igor inabi tual . A s empresas de países em desenvo lv imento possuem maiores 
d i f i cu l dades n a o b t e n ç ã o d e u m a c lass i f i cação q u e d i m i n u a o c u s t o d o 
f inanc iamento externo do que as empresas mul t inacionais — mui tas delas 
emprestadoras líquidas de recursos no mercado financeiro; as menores empresas 
t a m b é m mos t ram-se desfavorec idas c o m relação às maiores . Os governos 
podem ter suas políticas econômicas "reprovadas" de um dia para o outro, criando 
u m ambien te propíc io às profecias auto-real izadoras, do t ipo "bola d a vez", que 
carac ter izaram as recentes cr ises f inancei ras internacionais. Tra ta-se de mais 
um mecan i smo , aval iado exc lus ivamente pelo mercado, que contr ibui para 
reforçar a discipl ina do mercado f inanceiro sobre empresas e governos. 
A s conseqüênc ias d a mundia l ização f inancei ra sobre as empresas são 
s e n t i d a s t a n t o e m n íve l m i c r o q u a n t o e m m a c r o e c o n ô m i c o . E m n í v e l 
m ic roeconômico , os mercados impõem regras e condutas administ rat ivas sob 
pena d e restr ição ao crédi to; em nível macroeconômico , o verdade i ro culto à 
ausênc ia da inf lação impõe políticas deflacionistas que acabam por enfraquecer 
a d e m a n d a . O s efei tos da economia sob dominânc ia f inanceira sobre a polít ica 
de invest imentos das f i rmas, em especia l das mul t inacionais, serão anal isados 
a seguir. 
" Braga (1997, p.220) evidencia a dimensão "multifuncional" da estrutura das corporações 
multinacionais, a qual se deve ao fato de as dimensões industrial, comercial e financeira se 
apresentarem simultaneamente. Chesnais (1997b, p.296) chama, não sem ironia, os grupos 
multinacionais de "grupos financeiros a dominante industrial", na busca de chamar atenção 
para seus múltiplos interesses. 
" A participação acionária dos investidores institucionais nos grupos industriais foi crescente 
ao longo da década de 90, de modo que as ações de empresas representavam 50% dos 
ativos áosmutual funds em 1994 (SERFATI, 1996, p.179). Em sentido inverso, mais de 50% 
das ações de empresas norte-americanas cotadas em bolsa eram propriedade de investi-
dores institucionais (RUIGROKeVAN TULDER,1995, p.98). 
comerc ia l , industr ia l o u f inance i ra d e s t e s . " Por outro, a ge ração d e imensos 
vo lumes de capital faz com que os diretores industriais e comerciais compart i lhem 
m e s m o as at r ibu ições q u e e ram dest inadas, exc lus ivamente , aos ges to res 
f inance i ros das empresas , mas ao preço de adotarem a lógica de dec isão que 
or ienta as a ç õ e s des tes (BRAGA, 1997, p.220). 
A f o rma d e organ ização ado tada pelas empresas mul t inacionais integra a 
cent ra l i zação das at iv idades f inancei ras à const i tu ição de redes de at iv idades 
produt ivas in ternacionais cada vez mais segmentadas . A parce l ização e a 
descentra l ização (mesmo geográfica) de suas at ividades produt ivas comb inam-
-se c o m a ex is tênc ia d e um cent ro de dec isão f inanceira, ao qual as un idades 
produt ivas descent ra l i zadas es tão subord inadas. É ev idente que tal s i tuação 
conduz a u m a ass imetr ia interna de poder, na qual a lógica f inancei ra do cent ro 
t e n d e a ser " internal izada" pe las un idades produt ivas em suas dec isões . A 
const i tu ição d a s empresas mul t inac ionais c o m o holdings o rgan izadas a partir 
d e u m centro f inanceiro faz crescer a"(...) propensão a assimilar os diferentes 
e l e m e n t o s const i tu t ivos d o g r u p o s i m p l e s m e n t e a a t ivos f inanceiros" 
(CHESNAIS , 1997b, p.102). Essa estrutura organizacional facil i ta a propagação 
d o s p ressupos tos d a lógica d e dec isão, característ ica d a f inança para as out ras 
at iv idades do grupo, u m a vez que o ju lgamento de suas per formances se dará a 
part i r d a s imp les compa ração dos rend imentos , s e m incorporar e lemen tos 
inerentes à na tureza dist inta das at iv idades. 
A p resença cada vez mais f reqüente dos invest idores inst i tucionais — 
pr incipalmente os fundos de pensão — entre os principais acionistas dos grandes 
g rupos industr iais se apresenta re lac ionada ao seu modo de o rgan ização e à 
imp lemen tação de u m a lógica est r i tamente f inancei ra de va lo ração de suas 
at iv idades. ' " ' C o m o mos t ra Ser fa t i (1996, p.179), ex is te u m a p r imaz ia d a 
va lor ização dos direitos de propr iedade representados pelas ações com relação 
à d imensão industr ial dos g rupos ger idos con forme a lógica patr imonial dos 
invest idores insti tucionais. 
A expressão corporate governance diz respeito ao modo como os financiadores de um 
empreendimento podem se assegurai quanto ao retorno que terão de seu investimento 
(SHLEIFER, VISHNY, 1997), ou seja, as formas utilizadas pata controlar o uso dos recursos 
por eles adiantados. Em um contexto de financeirização da economia e de maior poder dos 
investidores institucionais, a corporate governance designa a entrada no organograma da 
direção dos grandes grupos industriais de administradores independentes, os quais repre-
sentam os fundos de pensão e os mutual funds, conforme seu peso acionário na empresa 
(CHESNAIS, 1997b, p,25). 
É possíve l observar o c resc imento do poder dos ac ionis tas, n a corporate 
governance, c o m o u m a con t rapa r t i da natura l ao a u m e n t o do p o d e r dos 
investidores institucionais nas empresas não financeiras. O critério de aval iação 
do c o m p o r t a m e n t o d a s e m p r e s a s pe los rep resen tan tes dos inves t ido res 
ins t i tuc iona is é exc l us i vamen te f inance i ro e passa , sob re tudo , pe lo va lor 
a lcançado pelas ações, inscrevendo-se e m u m a perspect iva patr imonial d e curto 
prazo (CHESNAIS , 1997b, p.255). 
A s r e p e r c u s s õ e s d a ins t i tuc iona l ização d a in f luênc ia dos ac ion is tas 
pr incipais sobre as dec isões das empresas são múlt ip las. A part ir d a f o rma de 
organização em holding comandada por um centro financeiro e do poder conferido 
aos a tores d a f i nança inst i tucional, a ava l iação dos novos inves t imentos dos 
g rupos mul t inac ionais industr iais passa quase exc lus ivamente por cr i tér ios 
f inancei ros. A "preferência absoluta pela liquidez", a comparação cons tan te 
entre os mais d iversos rendimentos de at ivos e a crescente sensib i l idade f rente 
às t a x a s d e in f l ação s ã o a lguns dos p r inc íp ios c a n ô n i c o s q u e r e g e m o 
compo r tamen to d o s a tores nos mercados f inancei ros e q u e são t ransfer idos à 
ges tão das a t iv idades produt ivas, com pouca ou n e n h u m a med iação . Eles 
c o n d u z e m à p re fe rênc ia por invest imentos de curto prazo, ao aumen to em 
i m p o r t â n c i a d o s p r o c e s s o s d e f u s ã o e aqu is i ção — e m d e t r i m e n t o dos 
invest imentos c r iadores d e novas capac idades produt ivas — e à p resença dos 
g rupos mul t inac iona is ent re os mais impor tantes invest idores nos me rcados 
f inancei ro e de capi tal internacional. 
O s inves t imentos industr iais, aval iados a partir de u m a lógica f inancei ra, 
passam, ass im, a privi legiar a segurança e o lucro a curto prazo. A s al ternat ivas 
d e invest imento q u e se mos t ram incapazes de assegurar um patamar mín imo 
d e ren tab i l i dade , e m u m pe r íodo d e t e m p o c o n s i d e r a d o ace i t áve l pe los 
f inanc iadores , são no rma lmen te descar tadas, m e s m o c o m a possib i l idade de 
co m p rom e t imen to d a capac idade fu tura de cresc imento d a empresa , ou seja, 
cons ta ta -se a ex is tênc ia d e u m a relação inversa entre o per íodo de matu ração 
de um investimento e a probabil idade que esse tem de ser efet ivamente f inanciado 
' Aglietta (1995, p. 18, p.19) mostra que os novos produtos financeiros favoreceram o inves-
timento apenas das maiores empresas, enquanto o crescimento da parte do setor privado 
para a formação bruta de capital das economias avançadas apresentou um desempenho 
medíocre nos primeiros anos da década de 90, o mesmo acontecendo com os gastos em 
P&D no período entre 1985 e 1991. 
' "As portfolio investors and ttius outsiders to organizational learning processes in the 
enterprises in which they hold stock, they may have littie interest in, or knowledge of, the 
organizational requirements of innovation, and hence tend to favour financial liquidity over 
financial commitment Given their quest for liquidity (...) they (shareholders) are the last 
group ttiat one would expect to provido the financial commitment that long-term 
investment require (grifo do autor)" (0'SULLIVAN, 1998, p.189). 
(BELLUZO, 1997, p.189). A o m e s m o tempo , as al tas taxas de juros reais e o 
f r a c o c r e s c i m e n t o d a d e m a n d a não i n d u z e m os g r u p o s indus t r ia is a o s 
invest imentos e m cr iação e/ou ampl iação de capac idade produt iva. 
Resu l ta daí u m a redução tanto na quant idade quanto na qual idade dos 
invest imentos industr iais real izados a partir dos anos 80. Quant i ta t ivamente, 
esses pe rdem sua atrat iv idade f rente aos altos rendimentos e ao pequeno risco 
das ap l i cações f inancei ras. Qual i ta t ivamente, os invest imentos e m pesqu isa e 
t re inamento — invest imentos di tos intangíveis — , os quais compor tam r iscos 
d e difícil ava l iação monetár ia e contábi l , são f reqüentemente preter idos por 
aque les capazes d e gerar uma maior m a s s a de recursos em menor prazo de 
tempo, tanto nas cadeias de distr ibuição quanto no setor f inanceiro. Con fo rme 
0 'Su l l i van (1998), os acionistas que não possuem envo lv imento maior c o m o 
p rocesso produt ivo da empresa (outsiders) e que buscam um retorno de curto 
prazo pa ra seus invest imentos estão entre aqueles que possuem a menor 
mot ivação para o f inanciamento dos investimentos de longo prazo, característicos 
do processo de inovação. '^ 
A d i s c u s s ã o s o b r e a corporate governance e s e u p a p e l p a r a os 
invest imentos dos g rupos mul t inacionais é vista, f reqüentemente , sob ângu los 
q u e r e s s a l t a m a d i ve r s i dade das expe r i ênc ias c o n f o r m e a es t ru tu ra d e 
p rop r i edade empresar ia l que p reva lece nos d iversos países, c o m o pode ser 
visto na Tabela 1. Evitando aprofundar essa questão ainda bastante controvertida, 
c a b e apon ta r para os t raba lhos d e Ruigrok e V a n Tu lder (1995) e D o r e m u s et 
al. (1998), os quais mos t ram as d i ferenças a inda ex is tentes ent re os s is temas 
de inovação e de propr iedade das empresas para os principais países da tr íade, 
o que imped i r ia a ut i l ização d a exper iênc ia no r te -amer i cana de corporate 
governance, b a s e a d a n a shareholder company, c o m o mode lo un iversa l . A 
p rópr ia idé ia d e u m a " e m p r e s a g loba l " é ass im pos ta em ques tão pe las 
espec i f i c idades das est ru turas nac ionais . 
-Bancos I 03 25:2 
Seguradoras 5,2 17,3 10,6 
Fundos de pensão 24,8 3,6 
Empresas não financeiras 25,1 39,2 
Companhias de investimento 9,5 3,6 
Famílias (direta ou através de mtyíua/funds). 53,5 23,1 16,8 
Governo 0,6 6,8 
Estrangeira _ 6,7 4,2 17,7 
FONTE: DOREMUS, Paul N. etal. (1998). The myth of the global corporstion. New Jersey : 
Princeton University. p.52. 
E x i s t e m , no en tan to , ev idênc ias d e que o m o d e l o a n g l o - s a x ã o é c a d a 
v e z m a i s d i f u n d i d o g r a ç a s à a t i v i d a d e i n t e r n a c i o n a l d o s i n v e s t i d o r e s 
ins t i tuc iona is n o r t e - a m e r i c a n o s e ing leses e de que , m e s m o c o m es t ru tu ras 
d e p r o p r i e d a d e a i n d a d i fe ren tes , as e m p r e s a s dos d e m a i s pa í ses t e n d e m , 
c a d a v e z ma is , a a p r o x i m a r - s e do padrão de ges tão , no qua l o poder ma ior é 
do acionista, sem l igação mais profunda com a at iv idade produt iva da empresa . 
D e s s e m o d o , as espec i f i c i dades a i nda r e m a n e s c e n t e s d o s cap i t a l i smos d e 
t i po s o c i a l - d e m o c r a t a (a lemão) o u do " t e c t i n o - n a c i o n a l i s m o t o y o t i s t a " 
( j aponês ) ^^ s e r i a m f r u t o s m a i s d a s d i f e r e n ç a s h i s t ó r i c a s , c u l t u r a i s e 
ins t i tuc iona is q u e a i n d a pe rs i s tem en t re esses pa íses , e n q u a n t o a f o r m a d e 
g e r ê n c i a d a s e m p r e s a s se a p r o x i m a d a q u e l a a d o t a d a pe las e m p r e s a s nor te -
- a m e r i c a n a s e ing lesas . 
N e s s a d i reção, c a b e lembrar que o concei to de cr iação d e valor se impôs 
na França, ao m e s m o tempo em que a especif icidade f rancesa das part icipações 
c ruzadas entre g rupos se encon t ra e m recuo e a c o m p r a das própr ias ações é 
cons ide rada um me io de atrair novos invest idores, o que representa u m a 
ap rox imação cons ideráve l c o m os s is temas ang lo-saxões (PATRON. . . , 1998, 
p.15). N a A l e m a n h a , as fusões e aqu is ições de bancos representam u m a 
mudança maior para a estrutura de propr iedade do setor industrial, e as maiores 
empresas (Veba, Hoeschs t , Da imler -Benz e, mais recentemente , S iemens) 
" A expressão "techno-nacionalismo" é utilizada em Doremus para definir a ideologia do 
capitalismo japonês (DOREMUS ef a/,, 1998, p.17). 
Tabela 1 
Estrutura de propriedade das corporações cotadas em Bolsa no início da 
década de 90, nos EUA, no Japão e na Alemantra 
w 
PROPRIEDADES ^UNIDoT JAPÃO ALEMANHA 
' A expressão "preço de transferência" diz respeito ao preço de bens e serviços negociados 
no interior de um grupo. Além de sen/irem para contornar as regulamentações tributárias 
nacionais, sua utilização pode favorecer a redução de taxas de importação, além de impedir 
a aferição precisa do lucro de cada filial (sobre essa prática e seus usos pelo grupos 
multinacionais, ver Cheneaux de Leiritz (1996, p. 110-113). 
passa ram a corte jar a p resença dos invest idores inst i tucionais entre seus 
ac ionár ios , ado tando as normas nor te-amer icanas de publ icação das contas e 
buscando fusões (já concret izadas nos casos da Hoeschist e da Daimier-Benz) 
a partir d a in t rodução de suas ações na Bolsa de Nova Iorque. No Japão e na 
Coré ia , a cr ise econômica leva à modi f icação em prát icas quase mít icas d e 
gerênc ia , c o m o o caráter permanente do emprego, bem c o m o na estrutura de 
p rop r i edade das empresas , e m b o r a ex is ta u m a pre ferênc ia por parce i ros 
geográf ica e cul turalmente mais próximos. No entanto o programa do FMI impõe 
condições que apontam um desmantelamento progressivo dos chaebois coreanos 
( C H A N G , PARK, Y O O , 1998). 
A d isponib i l idade de l iquidez e levada e a f raqueza da demanda incitam os 
g rupos mul t inac ionais de or igem industrial a se co locarem entre os pr incipais 
a tores dos mercados f inancei ros internacionais. Esses grupos con tavam c o m 
u m a maior quant idade de at ivos f inanceiros (US$ 13.000 bi lhões) do que os 
bancos (US$ 8.500 bi lhões), do que as companh ias de seguros (US$ 6.700 
bi lhões) e do que os fundos de pensão (US$ 6.500 bi lhões), con fo rme Mi randa 
(1997, p.243). Esse poder io faz das corporações mul t inacionais atores mais 
p u j a n t e s no m e r c a d o f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l do q u e o s s e g m e n t o s 
em inen temen te f inancei ros cons iderados indiv idualmente, demons t rando a 
i m p o r t â n c i a d a s a t i v i d a d e s f i n a n c e i r a s p a r a e s s e s g r u p o s e t o r n a n d o 
compreens íve l a adoção da m e s m a lógica decisór ia para o conjunto de suas 
atividades. 
A cr iação de um mercado interno t ambém possibi l i ta a adoção de preços 
de t ransferência entre as empresas pertencentes ao mesmo grupo, que faci l i tam 
a prát ica de contabi l izar os maiores custos nos países onde a carga f iscal é 
mais e levada, c o m a uti l ização, em seu favor, das di ferenças existentes entre os 
s is temas tr ibutários nacionais. O f inanciamento das operações das filiais tende 
a se dar a partir de emprést imos, o que favorece uma menor imposição, uma vez 
que os juros são deduzidos do total a pagar, ao contrário dos div idendos. Essas 
prát icas, bas tante ant igas, m a s c o m potencial ampl iado pelas possib i l idades 
dos novos produtos f inanceiros, favo recem as empresas mul t inacionais na 
concor rênc ia c o m as empresas domést icas e des favorecem a a r recadação de 
impostos nos países hospedei ros, ao m e s m o tempo em que permi tem u m a 
Na recente crise brasileira, que resultou na desvalorização do real em janeiro de 1999, o 
acompantiamento diário da posição cambial pelo jornal Estado de São Paulo mostrou que 
as empresas multinacionais retiravam recursos do País ao longo do mês (centralização 
financeira nas matrizes frente ao crescimento do risco de câmbio) e, no final do mês, 
repatriavam os valores necessários para fazer frente aos seus compromissos com pesso-
al, invertendo os fluxos cambiais de negativos para positivos, numa demonstração prática 
da centralização da atividade financeira que as caracteriza. 
maior sobra de ca ixa para invest imentos f inanceiros. As pr incipais t ransações 
geradoras de f luxos f inanceiros no interior de uma mult inacional podem ser 
v isual izadas na Figura 2. 
A p resença dos grupos mult inacionais é pr incipalmente des tacada no que 
se refere às operações no mercado cambia l . A grande volat i l idade que envolve 
as taxas de câmbio cer tamente incitou a u m a maior part ic ipação dos grupos 
nesse mercado, inicialmente em busca de segurança frente a mudanças bruscas 
na paridade entre as moedas. Mas, após conhecerem as oportunidades de ganhos 
envo lv idas nessas operações, estes assumi ram um compor tamento cada vez 
ma is especu la t i vo . A a tuação em d iversos mercados nac iona is lhes dá a 
necessár ia competênc ia no manejo dos mais diversos instrumentos de proteção 
frente ao risco, como mostra o Quadro 2. Sua presença nos mercados de produtos 
der ivados envolvendo moedas era responsável por cerca de 5 0 % das operações 
stock em 1993, con forme dados do Banco de Compensações Internacionais 
(B IS ) , s e n d o e s s a s e m p r e s a s p a r t i c i p a n t e s hab i t ua i s d o s m o v i m e n t o s 
especula t ivos desestabi l izadores das par idades cambia is v igentes (SERFATI , 
1996, p.155).2° 
Ass im, o aparentemente paradoxal crescimento dos lucros e da capacidade 
d e auto- f inanc iamento dos grupos mul t inacionais em um contexto de f raco 
c resc imento da economia mundia l , em mais uma demonst ração da de fasagem 
ex is tente entre os setores f inanceiro e real da economia mundia l , só pode ser 
c o m p r e e n d i d o a part i r d e s u a par t i c ipação at iva no a tua l m o v i m e n t o d e 
"f inanceir ização" da economia. A posição reforçada dessas empresas no cenário 
internacional é resultante da adoção de u m a estratégia de valor ização do capital 
que não apresen ta nenhuma contradição c o m a posição dominante d a f inança 
n a economia mundia l . A o contrár io, a estratégia dos grupos mul t inacionais e a 
pos ição central d a lógica f inancei ra em suas dec isões podem ser v is tas como 
f u n d a m e n t a i s pa ra a va l i dação m e s m o d e um " reg ime d e a c u m u l a ç ã o à 
d o m i n â n c i a f i nance i ra " . A s c o n s e q ü ê n c i a s d e s s a re l ação en t re g r u p o s 
mult inacionais e f inanças para os determinantes do invest imento direto externo 
serão anal isadas a seguir. 
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Quadro 2 
Principais instrumentos externos de cobertura do risco cambial 
INSTRUMEN-






Acordo de compra ou de 
venda de uma divisa em uma 
data futura a uma taxa 
determinada Contratos 
negociados e modelados 
diretamente entre as partes. 
É o instrumento mais 
utilizado pelas empresas. 
Contrato negociado sobre o 
mercado, prevendo a entrega 
de uma divisa a uma taxa e 
prazo determinados no dia 
da assinatura. Contratos 
standard. Como existe um 
mercado continuo e a datas 
fixas, os contratantes podem 
encontrar contrapartidas no 
próprio mercado, o que torna 
as entregas de divisas raras 
nesse tipo de contrato 
Direito contratual, sem 
representar uma obrigação, 
de compra ou venda de um 
montante determinado de 
urna divisa a uma taxa fixada 
antes de uma data futura ou 
à taxa vigente quando do 
vencimento do contrato. 
Disponível "sob medida" em 
bancos ou standard no 
mercado. 
Operação segundo a qual, na 
origem, duas partes trocam dois 
montantes nominados em duas 
divisas diferentes e reembolsam 
a pra2D, segundo modalidades 
predeterrrinadas que levam em 
conta o pagamento de juros e, 
wentualn i^ente, a amortização 
do principal. Pernite à errpresa 
endividar-se escdtiaido a divisa 
de sua preferêrcia fio con-tinar 
cârrtío e juros, representa uma 
série de contratos a termo. 
O contrato pode ter o prazo e a 
quantidade fi)ados de modo a 
cobrir quase exatamente a 
posição. 
Despesa menor com relação 
ao montante do contrato. Não 
é necessária linha de crédito, 
garantia dada pelo próprio 
mercado. O partidpante recebe 
a diferença entre o preço de 
venda e o preço de compra 
Permite a cobertura de riscos 
e a tomada de posições, 
limitando o risco à baixa e 
conservando o potencial de 
ganhos à alta. Possibilidade 
de uma gestão dinâmica e 
adaptada às antecipações da 
empresa. 
Instrumento flexível que 
permite a cobertura de riscos 
complexos. Custos inferiores 
aos do mercado a termo. 
Utiliza linhas de crédito 
bancárias, n-iesrro se dois 
contratos se compensam 
exatamente. 
Mecanismos muito 
complexos, O depósito 
de garantia é fonte de 
incerteza. Contratos 
standard impedem a 
cobertura completa da 
posição. Reservado às 
grandes transações. 
Sendo um seguro 
combinado a um 
investimento, pode ser 
considerada "muito cara" 
pelas empresas. 
Necessidade de fluxo 
importante de divisas. 
Reservado às maiores 
empresas. 
FONTE: Elaborado a partir de CHENEAUX DE LEYRITZ, Marc (1996). Gestion financière des 
multinationales. Paris : Universitaires de France. (Coll, Que sals-je? n,3057). p,80-83. 
3 - Os determinantes do IDE no contexto de uma 
economia sob dominância financeira 
Os f luxos do investimento direto externo conf ieceram um forte crescimento a 
partir dos anos 80, ocupando um lugar privilegiado entre os fatores que caracterizam 
a atual e tapa da mundia l ização do capital. As modernas anál ises sobre os 
determinantes dos f luxos de IDE os percebem, entretanto, como fenômeno ligado 
quase exclusivamente às estratégias produtivas das empresas (aí compreendidas 
seu modo de organizar a produção) e às imperfeições do mercado (entendidas 
como geradoras de Custos de transação). A participação da finança nos investimentos 
internacionais é vista como relacionada quase unicamente aos investimentos de 
portfolio, apresentando pequena influência sobre os investimentos diretos, a inda 
que seja amplamente reconfiecida a dificuldade existente para uma separação estrita 
dos dois fenômenos. Essa visão encontra-se em contradição com o papel da f inança 
na decisão das multinacionais e com o peso destas nos mercados f inanceiros. 
Essa s e ç ã o s e inicia c o m a dist inção entre invest imento direto est rangei ro 
e invest imento de portfolio, a qual se acredita estar na or igem da pouca a tenção 
e m p r e s t a d a aos f enômenos f inancei ros nos estudos sobre IDE. Segue-se a 
isso u m a pequena anál ise da teoria do invest imento internacional, e laborada por 
Dunn ing , a qua l , e m s u a ve rsão mais recente ( D U N N I N G , 1997), des taca os 
processos d e cooperação entre empresas, formais ou informais, como um motivo 
pa ra a e levação recente do IDE, a partir do concei to d e alliance capitalism. Por 
ú l t imo, par t indo da evo lução do IDE na década de 90 , são apontadas a lgumas 
relações entre os determinantes do IDE e a economia sob dominância f inanceira. 
3.1 - IDE e investimento de portfolio: uma distinção 
cada vez menos nítida 
A d iscussão concei tuai que envo lve os f luxos externos de capital é de 
g rande impor tânc ia para a compreensão das raízes f inanceiras do invest imento 
d i re to est rangei ro. O principal t raço dist int ivo ent re o invest imento direto e o 
inves t imento d e portfolio encont ra-se no grau de cont ro le que o invest idor 
es t range i ro exerce sobre a empresa na qual investe. De u m a mane i ra gera l , 
esses fluxos são considerados c o m o diretos, quando existe u m interesse durável 
a c o m p a n f i a d o da intenção de influenciar na admin is t ração de u m a e m p r e s a 
local izada e m país distinto daquele do investidor estrangeiro (conforme definição 
do FMI), ou áeportfolio, quando o invest imento real izado envolve apenas aporte 
d e capi ta l , s e m part ic ipação efet iva n a condução d a empresa . 
Os invest imentos diretos const i tuem f luxos f inanceiros que envo lvem u m a 
var iação no capi ta l d a empresa . Os apor tes (ou retiradas) de capi ta l p o d e m se 
dar sob a fo rma de t ransações envolvendo ações ou emprést imos intraf irma e de 
re invest imento e/ou repatr iação de lucros. Os invest imentos d e portfolio dão -se 
a partir d a aqu is ição d e ações ou tí tulos ou , a inda, pela const i tu ição de yo/nf-
-ventures que carac ter izem u m aporte de capital s e m part ic ipação gerencia l ou 
in teresse durável e m empresas sem cotação em Bolsa (Wld. Inves tment Rep. , 
1997, p.25, p.108). 
T ra ta -se , por tan to , d e u m a dist inção qual i tat iva, cu jos con to rnos são 
necessar iamente pouco prec isos. De modo a facil i tar e unif icar a mensu ração 
do IDE, convenc ionou-se que o interesse permanente e a par t ic ipação at iva do 
invest idor est rangei ro no contro le de u m a empresa f ica demonst rado a partir d a 
detenção de, no mín imo, 10% d a propr iedade de seu capital. Desse modo, u m a 
par t ic ipação no capi tal de u m a empresa inferior ao piso d e 1 0 % não será 
contab i l izada c o m o invest imento direto, e s im c o m o invest imento de portfolio, 
mesmo que esse invest idor exerça algum tipo de controle sobre a adminis t ração 
d a empresa . Passa-se , ass im, de u m a def in ição qual i tat iva para u m conce i to 
que def ine de fo rma quant i tat iva o IDE, não s e m ref lexos sobre a d i f icu ldade em 
sua afer ição. 
O IDE é v isto c o m o um engajamento de longo prazo, gera lmente real izado 
por uma empresa, refletindo uma decisão estratégica, cujo grau de reversibil idade 
ser ia bas tante inferior e m re lação ao invest imento d e portfolio, o qua l se pau ta 
por um hor izonte tempora l norma lmente bastante mais curto (Wld . Inves tment 
Rep., 1997). Para o país receptor, o IDE representa uma modif icação durável em 
sua est rutura d e ofer ta de bens e de serv iços, a l terando as cond ições in ternas 
de concor rênc ia , c o m impl icações sobre a absorção de tecno log ia e sob re a 
est rutura d a ba lança comerc ia l (tanto quant i tat iva quanto qual i ta t ivamente) . 
Possu i , por tanto, impl icações sobre o tec ido produt ivo que just i f icar iam u m a 
a tenção especia l das autor idades e uma polít ica adequada de absorção. Sobre 
o ba lanço d e pagamen tos , seu efeito é complexo , dependendo d a na tu reza do 
invest imento (v isando, pr ior i tar iamente, ao mercado interno ou ao externo) e da 
s u a p ropensão a importar bens intermediár ios, bem c o m o do r i tmo d a remessa 
e/ou reinvest imento dos lucros. O s investimentos de portfolio estão relacionados 
ao t a m a n h o e à f o r m a que t o m a o mercado f inancei ro local , sendo a fac i l idade 
d e repatr iação do capi ta l u m a das cond ições pr incipais para a con f iança dos 
invest idores internacionais. 
A natureza dos invest imentos diretos pode ser d e t ipo greenfield—criação 
d e uma nova at iv idade no país hospedei ro — , ou invest imentos rea l izados a 
partir de fusões o u de aqu is ições com empresas já const i tu ídas nos m e r c a d o s 
nac ionais . Ev iden temente , no segundo caso, o apor te de capital inicial t ende a 
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ser menor, e a exper iência recente mostra que, muitas vezes, o invest imento de 
tipo fusão e aquisição tem como efeito até mesmo a redução do nível de emprego 
no país hospedeiro.2^ T a m b é m os re invest imentos de lucros de empresas 
estrangeiras anter iormente implantadas são considerados como IDE, embora a 
di f iculdade exis tente para a sua mensuração. 
A afer ição do vo lume d e IDE dá-se através de in formações publ icadas nas 
con tas nac iona i s pe los B a n c o s Cen t ra i s , cu jos d a d o s são reun idos por 
inst i tuições internacionais, c o m o a O N U (através d a U N C T A D ) , a O C D E e o 
FMI.22 Deve-se observar que a sua decompos ição em invest imentos greenfield, 
re invest imentos e fusões e aquis ições é mais difícil d e ser corretamente afer ida, 
pois os dados sobre fusões e aquisições são compi lados por empresas pr ivadas 
como a K P M G (Holanda) e a Acquisi t ions Monthly (Londres), produtora d a base 
de dados AMDATA,^^ sendo tornados públicos com acentuado grau de elevação. 
Já os d a d o s sobre os f luxos d e invest imentos internacionais de portfolio são 
reunidos, pr inc ipalmente, pelo FMI e pelo Banco Mundia l (abrangendo apenas 
os f luxos pa ra os pa íses emergentes) , c o m base e m dados dos ba lanços d e 
pagamento.^" 
'^ Aqui, como no caso das joint-ventures, existe um terreno fértil para a confusão de mensuração 
entre IDE e investimento de portfolio, ficando difícil de estabelecer (no caso das fusões, 
classificadas como investimento direto) alguma ingerência na administração apenas a partir 
da detenção de 10% do capital da companhia,. Nesse sentido, vale a consideração de que 
"(.,.) os ativos industriais estão adquirindo uma liquidez que não dispunham no passado" 
(Carta Sobeet, 1997), ou seja, aproximando-se de um padrão normalmente representativo 
dos ativos financeiros. 
Existem, entretanto, diferenças significativas na forma de apresentação dos dados do IDE 
entre os países, além das ambigüidades entre investimento direto e investimento deportfolio.. 
Para alguns países, o IDE caracteriza-se apenas a partir da detenção de 20% dos ativos de 
uma empresa, ao mesmo tempo em que a difusão da corporate governance e a estruturação 
em fiolding das empresas multinacionais tornam cada vez mais comum os casos em que 
uma participação inferior a 10% do capital é suficiente para garantir a "influência efetiva" na 
administração da empresa (CHESNAIS, 1997b). Muchielli (1998) salienta que as participa-
ções de capital interempresas representam um problema adicional para a medição exata do 
IDE, bem como a presença de multinacionais formadas a partir do aporte de capital de 
empresas de vários países dificulta a determinação do país de origem do investimento. As 
dificuldades para uma aferição, mesmo que aproximada, dos reinvestimentos de lucros são 
outra fonte de erro que subestima o montante do IDE Os investimentos estrangeiros finan-
ciados diretamente no mercado de capitais do país hospedeiro, apesar de cada vez mais 
comuns, não são contabilizados como IDE, por não envolverem entrada ou saída de divisas 
A KPMG repertoria apenas as fusões e as aquisições de caráter internacional. Existe, ainda, 
uma base de dados criada pela direção de concorrência da União Européia em 1971 (base 
DOME), que não foi mais atualizada a partir de 1992 
Ver a esse respeito, UNCTAD (Wld. Investment Rep., 1997, p.109). 
2= Dentre estas-, destacam-se as teorias de Mundell (1957), baseada na idéia de vantagens 
comparativas e que vê o IDE como uma reação das empresas às barreiras ao comércio 
inteimãotonal, a forrnulãda por Vernon (1966), baseada na idéia de ciclo do produto e que 
mostra o IDE como uma extensão do comércio internacional e em relação direta com as 
vantagens tecnológicas detidas pela firma e a teoria dos custos de transação aplicada ao 
investimento intemácional, na qual os custos de um controle da firma sobre as operações 
ligadas ao comércio externo se somam aos motivos tradicionais à internalização de mercado 
(abastecimento, tecnologia e proteção da marca), incitando as fiimas a uma preferência 
pelo IDE. 
A formai corrfô se diferencia o IDE do investimento internacional de portfolio 
ajuda a compreender a pequena importância emprestada pela longa literatura recente 
sobre o IDE às questões relacionadas à f inança internacional, na medida em que o 
interesse produtivo, o u f inanceiro, é a fronteira m e s m a que separa u m t ipo d e 
invest imento do outro. A influência, cada vez maior, dos investidores institucionais 
na administração das empresas multinacionais, bem como a presença de ambos 
como atores de primeira importância no processo de mundialização financeira, impõe, 
entretanto, un ia abordagem teórica que integre essas duas dimensões. Não se 
trate de negarafronteira entre IDEeinvestimentodeportfo//o, mas, sim, de reconfiecer 
qüe a evolução conteiniporânea d a economia mundial mostra que os determinantes 
produtivos do investimento encontram-se, grosso modo, sob o crivo de parâmetros 
estiitàmentefinanceiros, o que amplia a zona limítrofe entre investimento direto e de 
poittfolio e aiitfMírTtíí! a opacidade dessa diferenciação. 
3.2 - Os fatures determinantes do IDE e a teoria "eclética" 
de Dimtiing: uma reavaliação necessária frente 
à muAdializ^ção financeira 
N o m o m e n t o em que a f inança se encont ra no centro das a l ianças ent re 
firmas que caracter izam o invest imento internacional contemporâneo, as teor ias 
do Investimento intemácional refletem a dificuldade existente para a incorporação 
d a d imensão f inancei ra nos determinantes do IDE. 
A s p r e o c u p a ç õ e s c o m a in te rnac iona l i zação d a s f i rmas l e v a r a m ao 
surg in ien to de d iversas teor ias, as quais buscavam expl icar a local ização d e 
at iv idades produt ivas fo ra dos países d e or igem, a partir das est ru turas d e 
concor rênc ia irTiperfeita e dos ol igopól ios, d a existência d e custos d e t ransação 
ou d a diferença entre os custos de produção combinados à existência de barreiras 
ao l ivre comérc io internacional (MUCCHIELL I , 1994, c a p . 4 ) . N e s s a s teor ias, a 
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d imensão f inancei ra do IDE não é contemplada, o que se t raduz em prejuízo 
maior e m um momen to onde as empresas são dir ig idas sob a ót ica d a f inança, 
e as fusões e as aquis ições são decid idas — por aqueles que já de têm sua 
propr iedade, é importante ressaltar — projetando, pr ior i tar iamente, a co tação 
das ações da nova empresa e sua perspect iva de va lor ização em um futuro 
próximo. 
A teoria elaborada por Dunning parte da fusão das contr ibuições anteriores, 
daí o seu au todenominado "eclet ismo", constru indo uma abordagem comp lexa 
da ques tão do IDE. Às teor ias anter iores irá cor responder um grupo d e fatores 
de te rm inan tes do IDE: van tagens especí f i cas d a f i rma (O, de ownership 
advantages), van tagens l igadas à local ização (L) do país de or igem ou do país 
hospede i ro do invest imento (vantagens comparat ivas) e van tagens l igadas à 
internal ização (I) dos mercados . Quando u m a f i rma t iver van tagens nos t rês 
g rupos d e fa tores, o IDE será a fo rma preferencial para a internacional ização. 
Sem vantagens l igadas à local ização, a exportação será a forma mais adequada 
de in tegração ao mercado externo e, no caso de a f i rma possuir somen te 
van tagens especí f icas, a fo rma de internacional ização mais adequada será a 
venda d e u m a l icença de fabr icação ao Exterior. 
C a d a grupo de fatores vai compor tar inúmeras var iáveis. No entanto a 
compos ição e a s igni f icância das var iáveis OLI serão ponderadas a partir de 
quatro var iáve is di tas de contexto: os t ipos de invest imento externo direto, o 
conjunto de fa tores per tencente ao país de or igem, a tecnolog ia e as outras 
especi f ic idades da indústr ia em questão e as caracter íst icas especí f icas da 
f i rma. Busca-se , ass im, incorporar os fatores intr ínsecos a cada f i rma, a cada 
indústr ia e aos países e regiões à expl icação da mul t inacional ização. 
Dunn ing , e m sua c lassi f icação dos t ipos de IDE, sal ienta a ex is tência de 
quatro mot ivações básicas para as empresas invest i rem no Exterior: 
a) ressource seeking, no qual a f i rma busca, pr inc ipalmente, o acesso 
pr iv i legiado às van tagens de um país em te rmos de produtos naturais 
(gera lmente matér ias-pr imas), ou de recursos humanos (trabalho com 
baixa remuneração, especialmente em plataformas de produção voltadas 
àexpor tação) . Envolve, na maior parte das vezes, IDEdet iposfreenf/eW. 
Relac iona-se à estratégia de abastec imento das empresas ; 
b) market seeking, onde a f i rma busca, fundamenta lmente , obter, ou 
ampliar, sua part ic ipação no mercado interno do país hospedeiro, tanto 
a partir de invest imentos novos, como de fusões e de aqu is ições. 
A tua lmente , esse mercado at inge, com cada vez mais f reqüênc ia , 
d imensões regionais, a partir da const i tu ição de b locos econômicos . 
Relac iona-se à estratégia de mercado das f i rmas; 
c) efficiencyseeking, na qua l a f i rma busca racional izar a p rodução para 
e x p l o r a r e c o n o m i a s d e e s p e c i a l i z a ç ã o e d e e s c o p o l i g a d a s à 
mu l t i nac iona l i zação , c o m base n a c o m b i n a ç ã o de c o m p e t ê n c i a s 
local izadas em diversos países di ferentes. Inclui o IDE, que é mot ivado 
pela busca d a ef ic iência no interior d a cade ia de valor ( invest imentos 
que buscam a especia l ização dos processos de produção, part indo d e 
u m a integração vert ical), ou através da cadeia de valor (especia l ização 
em produtos dist intos por p lanta industr ia l , in tegração f ior izonta l ) , 
podendo se dar tanto a partir de invest imentos novos quanto de fusões 
e aquis ições. Encont ra-se no centro d a estratégia de produção das 
f i rmas; 
d) strategic asset seeking, na qual a f i rma, part indo do IDE, busca, e m 
out ras f i rmas, os recursos e as capac idades que possam contr ibuir 
p a r a a u m e n t a r as v a n t a g e n s espec í f i cas d e q u e d i s p õ e . E s t e s 
c o m p r e e n d e m diversas competênc ias : a capac idade de inovação, a 
capac idade de organ ização, ou as faci l idades de acesso ao mercado 
estrangeiro, a partir de redes de distribuição e de participação no mercado 
( D U N N I N G , 1997, p.228). Encontra-se l igada à estratégia de a l ianças 
d a f i rma, estando associada, principalmente, aos investimentos realizado 
sob a f o rma de fusões e de aquis ições. É o invest imento t íp ico de u m a 
s i tuação d e ac i r rada r iva l idade o l igopol ís t ica, es tando e m j ogo a 
possib i l idade de ampl iar a posição compet i t iva da f i rma e m re lação 
a o s s e u s maiores concorrentes , c o m as aquis ições tendo por a lvo 
f i rmas que possuem uma elevada capacitação tecnológica e/ou parcelas 
do mercado internacional. 
O s do is pr imei ros t ipos d e IDE são carac ter ís t icos d e f i rmas q u e s e 
encont ram no estágio inicial do processo de internacionalização. Os dois úl t imos 
co r respondem a f i rmas que possuem exper iências anter iores de invest imento 
est rangei ro {sequential investment) e que dese jam aprofundar seu processo d e 
internacional ização, part indo da integração de múltiplas competências {efficiency 
seeking), ou buscando fatores estratégicos importantes para sua competi t iv idade 
in ternacional (strategic asset seeking). 
A dist inção dos t ipos de IDE por mot ivações t ambém apresenta f ronte i ras 
c a d a vez m e n o s nít idas. O processo de regional ização em curso e a est ratégia 
d e abastec imento global posta em prática pela maiores empresas mult inacionais 
l eva a u m a c o m b i n a ç ã o das mot i vações de amp l i ação de m e r c a d o e d e 
rac iona l ização da p rodução na escolhia da local ização das empresas . Estas 
dese jam estar no centro de um grande mercado regional, ao m e s m o tempo e m 
q u e dese jam possuir faci l idades para desenvolver a mais eficiente comb inação 
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produt iva ao menor custo, o que t em sido possibi l i tado pela cr iação das g randes 
zonas d e livre comérc io, que caracter izam a f o r m a ç ã o dos b locos regionais. Por 
sua vez , as van tagens de in ternac ional ização, l igadas à in ternal ização d e 
mercados , con fundem-se cada vez mais com os invest imentos que buscam 
"at ivos est ra tég icos" a part ir d e f usões e aquis ições. 
Ou t ras var iáve is estruturais ad ic ionam-se aos t ipos d e IDE, d e m o d o a 
permit i r estabelecer as especi f ic idades de cada caso de mul t inacional ização. A 
empresa vai confrontar as vantagens estruturais do país hospedeiro com aquelas 
d e seu país de or igem (recursos naturais, qua l idade e custo da mão-de-obra , 
in f ra -es t ru tu ra , e t c ) , pa ra me lho r se pos ic ionar i nd i v idua lmen te f ren te à 
conveniênc ia de u m a relocal ização de parte ou de total idade de suas at iv idades. 
A s caracter ís t icas tecnológ icas e organizac ionais d a indústr ia e a est ratégia d a 
f i rma, q u e leva e m cons ideração sua cul tura e história, t ambém são fatores que 
inf luenciarão sua anál ise das vantagens específ icas da f i rma, das vantagens de 
loca l ização e as vantagens l igadas à internacional ização (vantagens OLI) . 
O Quadro 3 most ra as pr incipais var iáveis re lacionadas às van tagens OL I . 
A s v a n t a g e n s especí f icas da f i rma (O) d iv idem-se em dois g rupos pr incipais: 
as van tagens própr ias strictu sensu e as van tagens l igadas à o rgan ização e m 
grupo , caracter ís t ica das empresas mul t inacionais. A s van tagens especí f icas 
estr i to senso re lac ionam-se à propr iedade de at ivos intangíveis, enquanto as 
van tagens l igadas à organ ização em grupo são const i tu ídas, pr inc ipa lmente, 
pe las van tagens n a organ ização conjunta de at ivos própr ios a f i rma e de at ivos 
complementares. A s vantagens l igadas à organização podem, também, relacionar-
-se à mul t inac ional ização anter ior d a f i rma. A s var iáveis l igadas à local ização 
(L) são inf luenciadas tanto pelas característ icas do país de or igem quanto pelas 
característ icas do país hospedeiro, as quais irão interferir, de maneira importante, 
para as escolhas de local ização da f i rma. Já os fatores l igados à internal ização 
(I) t r a d u z e m as van tagens das f i rmas para contornar ou explorar as " fa lhas do 
mercado" , ref let idas pela p resença de custos d e t ransação. 
A valor ização do capital mult inacional na esfera real encontra-se no centro 
do parad igma "eclético" de Dunning sobre as mot ivações dos determinantes dos 
i nves t imen tos d i re tos ex te rnos . Essa a b o r d a g e m leva, inev i tave lmente , à 
s u p e r v a l o r i z a ç ã o d o s f a t o r e s l i gados à i n o v a ç ã o t e c n o l ó g i c a c o m o os 
de te rm inan tes d a capac idade compet i t iva das f i rmas. N o en tan to a l ista d o s 
fa tores determinantes do IDE con tém numerosas referências ao aumen to do 
poder de mercado das f i rmas mult inacionais, engendrado , mui tas vezes , pela 
sua própr ia mul t inac ional ização anterior. Ass im, a emergênc ia do c h a m a d o 
alliance capitalism, ca rac te r i zado pela ex tensão de aco rdos coopera t i vos 
inter f i rmas no mode lo do keiretsu, apenas confor ta a v isão daque les que v ê e m 
no ol igopól io a estrutura de mercado caracter ís t ica da atual fase da economia 
mundial , não mais oligopólios nacionais, mas, sim, mundiais. A redução dos riscos 
e a possibi l idade de menor engajamento financeiro para os investimentos emerge 
como uma das motivações principais dos acordos cooperativos, em um resultado 
que não é contraditório às características de urna economia dominada pelaf inança, 
embora essa relação não tenha sido contemplada no trabalho de Dunning. 
Q u a d r o 3 
Teo r i a eclét ica: pr incipais var iáve is l igadas a O , L e I 
DETERMINANTES DO lED 
Vantagens especificas (O) 
Vantagens próprias afirma 
Vantagens ligadas à organização 





Inovações de produto; sistemas de organização e de 
marl<eting; capacidade inovadora; propriedade de 
uma marca; confiecimento não codificável. 
Economias de escala e de envergadura; diversidade 
de produtos; economias de aprendizado, de escopo e 
de especialização; acesso favorecido aos insumos; 
acesso favorecido ao mercado; economias de 
sinergia. 
Confiecimento do mercado mundial; confiecimento 
das diferentes formas de gestão; capacidade de 
exploração das diferenças entre países e regiões 
(global sourcing, diferenças de política econômica); 
contiecimento da gestão de riscos inerentes à 
atividade internacional. 
Disponibilidade, qualidade e preço dos recursos; 
disponibilidade e custo da infra-estrutura; política 
comercial; políticas sociais; política industrial e 
tecnológica; políticas de investimento; diferenças 
culturais. 
Proteção da tecnologia; redução dos custos de 
transação; adoção de políticas discriminatórias de 
preço; apropriação de economias de atividades 
independentes. 
FONTE: DUNNING, John H (1997) Alliance capitalism and global business. London 
Routiedge. 
CHESNAIS, François (1997b). La mondialisation du capital, nouv. éd. actual. Paris 
Syros. 
Em uma perspectiva tiistórica, pode-se observar o declínio da participação dos países em 
desenvolvimento no estoque total de IDE. Antes da Segunda Guerra Mundial, os países em 
desenvolvimento detinham dois terços do total e um terço nos anos 60 (ADDA, 1997, p.83) 
Na década de 80, o aumento dos fluxos de IDE não favoreceu relativamente os países em 
desenvolvimento, situação parcialmente revertida nos anos 90, com a parte dos países em 
desenvolvimento retornando, em1997, ao nível dos anos 60. 
3.3 - A evolução do IDE como contrapartida da economia 
sob dominância financeira 
A evo lução recente d o IDE apresenta c o m o pr inc ipais caracter ís t icas o 
rápido c resc imen to de seu vo lume, a sua concent ração em a lgumas regiões e 
em grupos de países e no interior mesmo desses grupos de países e as mudanças 
ocor r idas e m sua fo rma, a partir da impor tânc ia c rescente dos p rocessos de 
f usão e aqu is ição e das pr ivat izações. 
O s f luxos d e IDE t ê m crescido d e fo rma ace lerada nas úl t imas décadas 
( m é d i a a n u a l d e 2 3 , 6 % e d e 2 0 , 1 % n o s p e r í o d o s 1 9 8 6 - 9 0 e 1 9 9 1 - 9 5 
respect ivamente, cons iderando-se as entradas de IDE), at ingindo u m total US$ 
400,4 bilhiões em 1997, c o m um crescimento de 18,6% em relação a 1996. Já as 
sa ídas de IDE a lcançaram US$ 424 bil t iões, aumentando 2 7 , 1 % em relação a 
1996. C o m o pode ser visto n a Tabela 2, os países desenvolvidos participaram com 
5 8 , 2 % das entradas e 8 4 , 8 % das saídas de IDE, sendo que os invest imentos 
real izados por empresas dos Estados Unidos (principal país, com invest imentos 
de US$ 74,8 bi l f iões), Reino Unido, França, A lemant ia e Japão responderam por 
mais d a metade desse total . Os Estados Unidos também l ideram o ranking dos 
investimentos recebidos (US$ 76,5 biltiões), seguidos pela China (US$ 40,8 bilhões). 
A repart ição do IDE é desigual entre os países industr ial izados e os países 
e m desenvo lv imento . Cons iderando-se os invest imentos real izados e m suas 
f ronte i ras (entradas de invest imentos) , os dados do Wor ld Investment Repor t 
(1998) para o ano de 1997 most ram que os países desenvolv idos possu íam u m 
es toque d e IDE d e U S $ 2.349,44 b i lhões (68% do total) , c o m os res tantes U S $ 
1 . 0 4 3 , 6 6 b i l h õ e s ( 3 2 % d o to ta l ) e s t a n d o d e s t i n a d o s a o s p a í s e s e m 
desenvolv imento.^^ Regionalmente, o es toque total de IDE recebido encont ra-
-se, pr inc ipalmente, concentrado nos países da Europa Ocidental (39,1 %) e nos 
Es tados Un idos (20,9%). A concent ração é a inda mais in tensa quando se 
cons ide ra o es toque d e invest imentos real izados e m out ros pa íses (saídas d e 
invest imentos) , c o m os países da Europa Ocidental respondendo por 50 ,4%, e 
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FONTE; WORLD INVESTMENT REPORT; investment, trade and international policy attangements (1996). 
New York : Nações Unidas/ UNCTAD. p,4. 
WORLD INVESTMENT REPORT: transnational corporations, market structure and competition 
policy (1997). New York ; Nações Unidas/ UNCTAD, p.303-312. 
WORLD INVESTMENT REPORT: trends and determinante (1998) New York : Nações Unidas/ 
/UNCTAD, Anexos B 1 e B,2, 
NOTA: E: entradas de IDE; S: saídas de IDE. 
(1) Os valores correspondentes à soma de todas as regiões são diferentes do total mundial devido à omissão 
de casas decimais. 
É i m p o r t a n t e r e s s a l t a r q u e a d i s t r i bu i ção do I D E s e d á d e f o r m a 
e x t r e m a m e n t e c o n c e n t r a d a n o i n t e r i o r m e s m o d o s p a í s e s e m 
d e s e n v o l v i m e n t o . E m 1 9 9 7 , a p e n a s qua t ro pa í ses (Ch ina , Bras i l , C i n g a p u r a 
e M é x i c o ) , q u e f i c a r a m en t re os 10 pr inc ipa is pa í ses r e c e p t o r e s d e IDE , 
par t i c ipa ram c o m ce rca d e 4 5 % do IDE, que teve c o m o des t ino os pa í ses e m 
desenvo lv imento . 
O recente cresc imento dos f luxos de IDE é tributário, fundamenta lmente, do 
aumento do vo lume de fusões e aquisições internacionais (conforme o Gráf ico 1) 
e d a ampl iação dos p rocessos de pr ivat ização, espec ia lmente nos países e m 
desenvolv imento. Esses dois e lementos têm, por sua vez, sua evolução l igada a 
fa tores re lac ionados ao avanço da economia sob dominânc ia f inanceira. 
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A avaliação da atividade das empresas a partir de critérios quase exclusivamente 
f inanceiros e o excesso de capacidade produtiva que caracteriza grande parte dos 
mercados industriais f izeram com que grande parte dos investimentos tomasse a 
fo rma de fusões e aquisições durante a década de 90. Geralmente, visando à maior 
participação em um determinado mercado—quando possui algum objetivo ligado à 
at ividade da empresa adquir ida — , essa forma de investimento leva ao limite a 
assimilação da empresa produtiva a um ativo f inanceiro. É normal a revenda de 
parte ou da total idade da empresa incorporada, após passar pelo processo de 
"reestruturação", sempre delimitando as áreas "geradoras de valor" e cessando as 
atividades que não se adaptam aos critérios de rentabilidade exigidos, a inda que 
lucrativas.^^ É evidente o efeito agravante desse comportamento sobre emprego e 
renda para uma demanda que já se apresenta retraída (CHESNAIS, 1997b, p.295). 
Gráf ico 1 
Part ic ipação das fusões e aquis ições no total do IDE — 1 9 9 0 - 9 7 
( U S $ m i l h õ e s ) (%) 
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FONTE: W O R L D INVESTMENT REPORT: trends and determinants (1998). New 
Y o r k : Nações Unidas/ U N C T A D . 
Esse comportamento está ligado ao avanço da cultura de uma "tomada do poder" pelos 
acionários e à corporate governance. "Descobriu-se", repentinamente, que o capital possui 
um custo que deve ser, náo apenas remunerado, mas suficientemente remunerado. 
Assim, segundo artigo do Le Monde (PATRONS..., 1998, p.15), as empresas francesas 
fixam como norma-fetiche uma rentabilidade mínima de 15% para suas atividades, o que 
está ligado à presença crescente entre seus acionários de investidores institucionais anglo-
-saxões. Esse comportamento implica, evidentemente, o encerramento de atividades não 
suficientemente rentáveis, ainda que lucrativas. 
Uma entrevista de Vernon EIlis, diretor geral da Anderson Consulting, uma das consultorias 
mais atuantes no mercado de fusões entre empresas, é bastante esclarecedora quanto aos 
motivos que levam à aproximação entre as empresas. Diz ele: "(...) o que as empresas 
querem e uma posição preponderante em seu mercado (...) Eu penso que é a noção de parte 
de mercado crítica que predomina nesse tipo de operação." (ENTREPRISES..., 1998, p.lll). 
Expl icado comumen te c o m o u m a reação das empresas f rente a despesas 
cada vez mais elevadas c o m Pesquisa e Desenvolv imento (P&D), o aumento no 
n ú m e r o de fusões e aqu is ições pode ser entendido a partir de u m a lógica 
comp le tamen te di ferente. A mul t ip l icação de a l ianças ent re empresas estar ia, 
pr ior i tar iamente, assoc iada à necess idade de se posicionar favoravelmente e m 
um mercado mundial pouco dinâmico, onde a possibil idade de aumento no market 
sliare, e m grande parte dos setores, passa pela incorporação das partes d e 
m e r c a d o d e u m a empresa concorrente.^^ M e s m o nos setores de alta tecnologia, 
onde o s acordos estratégicos são mui tas vezes determinados pelos imperat ivos 
d a P & D , a fo rmação de ol igopól ios mundia is responsáveis pela lent idão recente 
no lançamento d e produtos inovadores, capazes d e "criar mercado" , no sent ido 
s c h u m p e t e r i a n o d a e x p r e s s ã o e o a u m e n t o d a s ba r re i ras à e n t r a d a d e 
concor ren tes encon t ram-se entre os efeitos do c resc imento das a l ianças ent re 
empresas . 
A ma io r " reve rs ib i l i dade" , ca rac te r í s t i ca dos p r o c e s s o s d e f u s ã o e 
a q u i s i ç ã o , co l oca -os e m pos i ção p r i v i l eg iada f ren te à c r iação d e n o v a s 
c a p a c i d a d e s produt ivas en t re as a l ternat ivas d e invest imento d isponíve is . A 
e l evada ave rsão ao r isco possu i um papel decis ivo para essa preferência. Por 
u m lado , o s g r u p o s c o n f r o n t a m - s e c o m u m amb ien te d e e levada l iqu idez, 
a c r e s c i d a pe las med idas d e des regu lação e pe la fac i l i dade d e m o v i m e n t o d e 
capitais por ela engendrada. Por outro lado, existe u m a l imitação das alternativas 
q u e c o r r e s p o n d e m às r íg idas ex igênc ias d e lucra t iv idade e/ou r e m u n e r a ç ã o 
dos ac ion is tas . 
D e s s e m o d o , a d i n â m i c a d o s m o v i m e n t o s d e f u s õ e s e a q u i s i ç õ e s 
e n c o n t r a - s e l i gada aos m e c a n i s m o s d e um cap i ta l i smo que pr iv i leg ia a 
t ransferênc ia de at ivos à cr iação de novas capac idades produt ivas. A inf luência 
de u m a e c o n o m i a sob dom inânc ia f inance i ra es tá p resen te a inda e m out ros 
aspec tos do a u m e n t o do v o l u m e d e fusões e aqu is ições. Seu f inanc iamento é 
fac i l i tado pe la va lo r i zação das ações , permi t indo o pagamen to das e m p r e s a s 
adqu i r i das c o m b a s e e m a t ivos sobreva lo r i zados , ao m e s m o t e m p o e m q u e a 
concen t ração do mercado rea l imenta a tendênc ia alt ista no mercado acionár io, 
c r i ando u m a m b i e n t e propíc io à m a n u t e n ç ã o d e bo lhas especu la t i vas . C o m o 
^ É de menor importância que muitas alianças sejam posteriormente desfeitas no momento em 
que os objetivos das empresas se mostram incompatíveis. Trata-se, sobretudo, de criar uma 
expectativa favorável no mercado acionário quando do anúncio da aproximação entre as 
empresas. Conforme artigo do Le Monde {HISTOIRES..., 1999, p.15), os estudos realiza-
dos pelas empresas de consultoria que atuam na área de fusões e aquisições mostram uma 
taxa de mais de 50% de fracassos nos negócios anunciados. 
"(.-) mainly in Latin America, one-off capital gains due to privatisation of often underpriced 
(sometime grossiy so) public assets tiave been another important policy determined source 
of („,) unfairly valued economic opportunitles." (PALMA, 1998, p.794). 
Na década de 90, mais de 80 países teriam liberalizado sua política de absorção de IDE 
(DUNNING, 1997, p 35). As mudanças repertoriadas na política de IDE, durante o período 
1991-97, no sentido de propiciar melhores condições para os investidores internacionais, 
representam 94% do total (Wld. Investment Rep., 1998, p.57). 
fo i v i s to an te r i o rmen te , o pr inc ipal ob jet ivo de u m a e m p r e s a reg ida pe los 
p r inc íp ios d a shareholder company res ide n a al ta do va lor ac ionár io e na 
poss i b i l i dade d e rea l i zação d e luc ros f i nance i ros r áp idos q u e e s s a a l ta 
proporc iona.^^ A s p r iva t i zações s ã o u m ou t ro c a s o e m q u e a "dom inação " 
f inance i ra es tá presente na or igem do interesse dos invest idores internacionais 
p e l a s e m p r e s a s púb l i cas . A t r a n s f e r ê n c i a d e recu rsos aos i nves t i do res 
f inance i ros a t ravés d e serv iços e levados das dív idas públ icas, a part ir de al tas 
taxas de juros reais, p ress iona os governos a venderem as empresas públ icas. 
P a r a t a n t o , e s s a s e m p r e s a s s ã o s a n e a d a s f i n a n c e i r a m e n t e . O c u p a n d o 
h i s to r i camen te u m a pos ição pr iv i leg iada no m e r c a d o interior d e s s e s pa íses , 
m u i t a s v e z e s e m s i t u a ç ã o d e monopó l i o , a aqu i s i ção d e s s a s e m p r e s a s 
rep resen ta a c o m p r a d e u m a g rande parce la de mercado em serv iços , mu i tas 
v e z e s essenc ia i s . Ex is te , ass im , u m a g rande poss ib i l idade d e g a n h o s de 
m e r c a d o , m a s t a m b é m f inance i ros , c o m a v e n d a d a e m p r e s a adqu i r ida e m 
cond ições privi legiadas.^" 
Por out ro lado, c a d a vez mais os governos v ê e m o IDE c o m o um f luxo 
eminentemente f inanceiro, desconsiderando as demais implicações de uma forma 
d e invest imento cujas conseqüênc ias u l t rapassam, em mui to, e s s a d imensão . 
A m a i o r pa r te das reg ras q u e es tabe lec i am u m a pol í t ica d e a t r ação d e 
invest imentos foi supr imida rap idamente nas últ imas décadas , subst i tu ída pela 
n o ç ã o s impl is ta d e que" { . . . ) o q u e é b o m para a empresa é b o m para o país" , 
que aparece, com clareza, no modo como alguns, inclusive, passaram a subsidiar, 
s e m maio res cr i tér ios, esses investimentos.^^ 
O s f l uxos d e I D E o r i undos do p rocesso de p r i va t i zação são a s s i m 
con fund idos c o m invest imentos de caráter un icamente f inanceiro, capazes de 
ace lerar a ent rada d e recursos externos, de modo a fazer f rente a eventua is 
d i f i cu ldades do ba lanço de pagamen tos . Mui tos pa íses em desenvo l v imen to 
t r o c a m u m a d u v i d o s a c a p a c i d a d e d e c r i ação d e e m p r e g o s e u m f luxo 
in i c ia lmen te pos i t i vo n a c o n t a de capi ta l por u m a p ressão p e r m a n e n t e na 
c o n t a d e r e m e s s a d e lucros fu tu ra , o que mos t ra que , m e s m o e m te rmos 
es t r i t amen te f i nance i ros , cabe r i a u m a aná l ise ma is de ta l hada dos pro je tos 
d e i nves t imen to . No ta -se , a s s i m , q u e a in te rna l i zação d a lóg ica f i nance i ra , 
c o m a p r e d o m i n â n c i a do cur to p razo , t a m b é m a t inge os responsáve i s pe las 
pol í t icas gove rnamen ta i s . 
A reunião dos e lementos anal isados até o momen to permi te s istemat izar 
a re lação entre u m a economia sob dominânc ia f inancei ra e o aumento do f luxo 
do IDE, c o m o pode ser observado na Figura 3. Os efeitos compet i t ivos que 
f avo recem as empresas mul t inacionais ocor rem de fo rma direta pela maior 
fac i l idade d e acesso ao crédito que essas empresas d ispõem, o que não se 
explica apenas pelo menor risco que apresentam, mas também, e principalmente, 
por s u a a tuação e m d iversos mercados regionais inter l igados pe los seus 
mercados f inancei ros, o que permi te f inanciar, em cond ições favoráveis , a 
ins ta lação d e novas plantas industr iais, a modern ização daquelas já existentes 
e as aqu i s i ções que se m o s t r a r e m es t ra teg i camen te impor tan tes . C o m o 
contrapart ida, as empresas multinacionais aparecem como grandes investidoras 
nos m e r c a d o s f inancei ros internacionais, espec ia lmente nos mercados de 
câmbio . 
O s efei tos indiretos d a mundia l ização f inance i ra para o c resc imento do 
vo lume do IDE podem ser divididos em f inanceiros e não f inanceiros. O s efeitos 
f i n a n c e i r o s d i z e m respe i to , p r inc ipa lmente , ao a u m e n t o d a ins tab i l idade 
e c o n ô m i c a e à maior f reqí jênc ia das cr ises cambia is , bem c o m o à maior 
volati l idade das taxas de juros. O advento dessa maior incerteza torna o ambiente 
de a tuação das mul t inacionais mais arr iscado, inci tando a um maior uso dos 
inst rumentos de proteção disponíveis no mercado f inanceiro internacional, mas 
t a m b é m faz c o m que ela se dê com objet ivo c rescente de ob tenção de lucro e 
não d e segurança. 
Por ou t ro lado, os efe i tos não f inancei ros d a mund ia l i zação f inance i ra 
são decor ren tes d a ass imi lação para os invest imentos produt ivos da lógica de 
a tuação d a f inança, to rnando-os m e n o s p ropensos a o s invest imentos d e mais 
longo p razo e que ap resen tam risco mais e levado, b e m c o m o mais sensíve is 
a o s g a n h o s o b t i d o s a pa r t i r d a t r a n s f e r ê n c i a d e p r o p r i e d a d e . E s s e 
c o m p o r t a m e n t o dos invest idores, somado a u m a e levação das taxas reais de 
ju ros q u e est re i ta o mercado consumidor , leva a u m a pre ferênc ia c a d a vez 
maior pe los inves t imentos na fo rma de fusões e aqu is i ções e à par t ic ipação 
intensa e m b)usca de uma elevação de seu market share mundial nos processos 
de pr ivat ização. 
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Crescimento do IDE 
líelação direta Efeitos não financeiros .. Efeitos financeiros 
FOMTE: Elaborado pelo autor. 
T o m a n d o c o m o re ferênc ia as van tagens O, L e I de Dunn ing , resumidas 
no s e g m e n t o anter ior , t a m b é m é poss íve l se ident i f i carem a lguns e fe i tos da 
e c o n o m i a sob d o m i n â n c i a f i nance i ra para os de te rm inan tes do IDE. No que 
d i z r e s p e i t o à s v a n t a g e n s e s p e c í f i c a s ( O ) , p o d e s e r a p o n t a d o u m 
c r e s c i m e n t o n a i m p o r t â n c i a das v a n t a g e n s l i gadas à m u l t i n a c i o n a l i z a ç ã o 
anter ior , u fna vez q u e o amb ien te f inance i ro instável a u m e n t a as v a n t a g e n s 
d a s e m p r e s a s q u e p o s s u e m a f iab i l i dade e os i n s t r u m e n t o s n e c e s s á r i o s 
p a r a a e x p l o r a ç ã o ráp ida d o s d i fe renc ia i s d e t a x a s e d e po l í t i cas e n t r e os 
p a í s e s . A s e m p r e s a s q u e já t ê m ins ta lada a log ís t i ca n e c e s s á r i a p a r a a 
rea l ização dessas ope rações comp lexas t êm aí u m a c lara fonte d e van tagem 
compet i t i va . 
Quan to às var iáveis l igadas à local ização (L), va lor iza-se a infra-estrutura 
f i nance i ra do pa ís h iospedeiro e sua re lação c o m os m e r c a d o s f i nance i ros 
in te rnac iona is . N ã o é por a c a s o que as o n d a s d e IDE são n o r m a l m e n t e 
preced idas pelo aumento nos invest imentos de portfolio, que e levam os países 
recep to res à c o n d i ç ã o d e " m e r c a d o s emergen tes " . E s s a re lação t e m s ido 
in te rp re tada e r r o n e a m e n t e apenas e m te rmos d e "aumen to na con f iança" no 
pa ís recep to r do i nves t imen to , u m a vez que o inves t imen to d i re to é v is to 
c o m o u m e n g a j a m e n t o de difícil revers ib i l idade. A ex is tênc ia d e um m e r c a d o 
f inancei ro desenvo lv ido (e, portanto, atrat ivo aos invest imentos internacionais 
d e portfolio) é, n o a t u a l c o n t e x t o , u m a i n f r a - e s t r u t u r a bás ica p a r a a 
e n t r a d a d e IDE e m v o l u m e s i m p o r t a n t e s , e m u m país , d a d o o po tenc ia l 
d e luc ra t i v idade e o pape l q u e pode desempenhiar na es t ra tég ia f i nance i ra 
mund ia l d a e m p r e s a . 
J á pa ra os f a to res l i gados à in te rna l ização d e m e r c a d o s ( I) , o efe i to d a 
f i n a n c e i r i z a ç ã o d a e c o n o m i a pa ra o a u m e n t o d a s f u s õ e s e a q u i s i ç õ e s e 
d o s i n v e s t i m e n t o s l i gados às p r i va t i zações m o s t r a q u e a m u n d i a l i z a ç ã o 
f i n a n c e i r a p o d e r e p r e s e n t a r u m impu l so pa ra a a p r o p r i a ç ã o d o s a t i v o s de 
o u t r a s e m p r e s a s , b e m c o m o pa ra o a u m e n t o do IDE , p r i n c i p a l m e n t e no 
setor se r v i ços . 
'2 Essa seção baseia-se, principalmente, em CEPAL (INVERSIÓN...,1998) e Laplane e Sarti 
(1998). O objetivo não é o de realizar uma análise exaustiva dos elementos do ciclo de 
investimentos externos iniciado em 1995, mas, sim, o de apontar os pontos de contato 
existentes entre as características desses investimentos e o modo como o Brasil se insere 
no processo de mundialização financeira, numa análise complementar àquela realizada 
pelos trabalhos de referência supracitados. 
4 - Notas sobre a evolução recente do IDE 
no Brasil: as marcas distintivas da 
mundialização financeira^^ 
A evolução recente do IDE no Brasil tem sido interpretada, gener icamente, 
c o m o u m a respos ta às mod i f i cações nas cond i ções de conco r rênc ia q u e 
preva lec iam no País a té o f im dos anos 80 . Essas mudanças te r iam impel ido a s 
empresas est rangei ras já presentes no mercado nacional à modern ização de 
suas atividades e, apôs a supressão da legislação que resguardava certos setores 
à s empresas d e capi ta l nac ional , at raído novos compet idores pa ra o mercado 
brasileiro. 
A l iberal ização comercia l e f inanceira, a implementação e consol idação do 
Mercosu l e o sucesso até recente data do Plano de Estabi l ização lançado em 
1994 p o d e m ser cons iderados como os fa tores que e m b a s a m a inf lexão que 
mos t ra ram as ent radas de IDE no Brasil a partir de 199^5. São eles que , ao 
marcarem uma ruptura maior com o modelo de desenvolvimento anterior, "elevam" 
o País à cond ição de "economia emergente" , ou seja, atrat iva aos invest idores 
internacionais. 
A s mod i f i cações est ru tura is no sent ido d e u m a maior in tegração no 
mercado mundial t iveram contrapart ida em mudanças institucionais que v isavam 
e s t a b e l e c e r u m a m b i e n t e " a m i g á v e l " p a r a as a t i v i dades d a s e m p r e s a s 
es t range i ras no País , c o m a e l im inação d e mui tas das rest r ições às s u a s 
ope rações . A i nda no início d a década , a leg is lação relat iva à r e m e s s a de 
cap i ta is ( lucros, royalties) pa ra o Exter ior foi mod i f i cada, poss ib i l i tando u m a 
maior in tegração das f i l iais es tabe lec idas no Brasi l à es t ra tég ia f inance i ra do 
g rupo . O s imped imen tos setor ia is ex is ten tes à a tuação do capi ta l es t range i ro 
fo ram gradua lmente el iminados, pr imei ramente com o f im da Lei d a Informát ica 
(1994) e pos te r io rmen te em d ive rsos ou t ros se tores , bas i camen te aque les 
pe r tencen tes ao se to r se rv i ços (bancos e seguradoras , t e l ecomun i cações , 
energ ia , t ranspor tes , e t c ) . 
O ingresso dos investimentos estrangeiros deportfolio apresenta elevado crescimento a 
partir de 1993 (LAPLANE, SARTI, 1998, p.5). 
Apenas no período de janeiro a setembro de 1998, o ingresso de IDE no Brasil atingiu US$19,5 
bilhões, segundo informações do Banco Central do Brasil (INVERSIÓN..., 1998, p.154). 
Essas medidas, d i re tamente relacionadas à ampl iação das opor tun idades 
de a tuação para as empresas mul t inacionais, fo ram comp lemen tadas por u m a 
ace le rada des regu lamentação do setor f inanceiro, a qual s igni f icou u m a maior 
faci l idade de acesso ao crédito para as empresas mult inacionais. A possibi l idade 
de u m acesso privi legiado ao mercado d e capitais internacional, b e m c o m o aos 
recursos d a matr iz, p roporc ionaram ganhos que a l teraram as cond ições d e 
concorrência no mercado interno em favor das empresas estrangeiras, vantagem 
esta que foi ampl i f i cada pelas e levadas taxas de juros reais preva lecentes no 
mercado interno, no per íodo pós-estabi l ização. 
O P lano Rea l fo i essenc ia l p a r a aguçar o in te resse d o s inves t idores 
es t rangei ros pelo País . A o estabi l izar o valor da m o e d a e ao manter a t axa d e 
câmbio valorizada, a estabil ização da economia alterou, radicalmente, o horizonte 
de cá lcu lo dos invest idores internacionais potenciais. A s poss ib i l idades d e 
ganhos e levados a curto prazo tornaram-se visíveis não só no setor financeiro,^^ 
mas t a m b é m nos setores não f inanceiros. O que era anter iormente apenas u m a 
potencia l idade der ivada do t amanho do mercado brasi leiro g a n h a , então, u m a 
p e r s p e c t i v a f i n a n c e i r a pa lpáve l : possib i l idade d e g a n h o s e d e r emessas d e 
va lores e m u m a m o e d a va lor izada, integração do País no mercado f inancei ro 
internacional, participação nos processos de transferência de ativos das empresas 
nac ionais , v ia fusão e aquis ição, e das empresas estatais, v ia pr ivat izações; 
todas as cond ições es tavam postas para a entrada mass iva de empresas que 
or ien tam suas dec isões d e invest imento a partir d e u m a lógica essenc ia lmente 
f inanceira. 
A opo r tun idade não foi despe rd i çada pelas e m p r e s a s mul t inac iona is . O 
aumento do interesse dos investidores estrangeiros peio País elevou as entradas 
d e inves t imen tos d i re tos d e u m v o l u m e inferior a U S $ 2 b i lhões e m 1992-93 
p a r a u m va lo r ap rox imado d e U S $ 2 6 b i lhões e m 1998.^" A in tens idade do 
ingresso d e inves t imentos pode ser ava l iada pela en t rada no País , a p e n a s no 
pe r íodo 1995-98 , d e um v o l u m e d e IDE maior do q u e todo o es toque d e 
inves t imento ex te rno a c u m u l a d o an ter io rmente , o qua l s o m a v a um m o n t a n t e 
de , a p r o x i m a d a m e n t e , U S $ 42 ,5 b i lhões em 1995, s e g u n d o o C e n s o d e 
C a p i t a i s E s t r a n g e i r o s real izado pelo Banco Central do Brasi l ( INVERSIÓN. . . , 
1998, p.149). 
' 18 Ensaios FEE, PortoAiegre, y20, n2, p.81-128,1999 
Gráf ico 2 
I n g r e s s o d e IDE n o B r a s i l — 1 9 9 2 - 9 8 
(US$ milhões) 
30 000 il^ BlJillil^  V I . f^^^^pBÍIIi/ 'í^^BalM^^ • -11 
25 000 ll^ l^lIjlBS^ ^^ ^ ' ' t j ^ 
20 000 
15 000-líf^lt'í*^^fc^fcijft: ' 
10 ooo- Í ' '^[^K|# I^ I^^ HlÉ *^^  V; 
5 000-
O -
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
FONTE: INVERSIÓN extranjera en Amér ica Latina y el Car ibe: informe 1998, La 
(1998). Sant iago do Chi le : C E P A L . p.154. 
O s m e s m o s fatores que impuls ionaram o ingresso d e IDE condic ionaram a 
fo rma desses invest imentos. O novo ciclo de IDE apresenta caracter ís t icas 
bastante diferenciadas daquelas de períodos anteriores, quando os investimentos 
se concent ravam no setor industrial e se apresentavam como complementares 
àqueles do capital nacional.^^ Mesmo se o mercado interno segue sendo o 
principal fator de at ração de empresas estrangeiras para o Brasi l , as tendências 
atuais aprox imam-se daquelas apresentadas pelo IDE internacional, v istas nas 
seções anter iores. Depois de 1995, o cresc imento do IDE tem sido propulsado, 
pr inc ipa lmente, pelo p rocesso d e pr ivat izações e pelo aumen to do v o l u m e d e 
recursos dest inados às fusões e às aquis ições. A essa nova fo rma de ingresso 
do IDE corresponde à crescente part icipação de empresas estrangeiras no setor 
serv iços, e m det r imento do setor industr ial . 
O setor serv iços atraiu cerca de 8 0 % do IDE que ingressou no País, nos 
anos de 1996 e 1997, fazendo com que sua part icipação no estoque total de IDE 
ul t rapassasse à d a indústr ia, pela pr imeira vez, em 1997 ( INVERSIÓN. . . , 1998, 
o recente Censo do Capitais Estrangeiros, realizado pelo Banco Central, mostra que o 
setor industrial representava 55% do estoque de total de IDE até 1995. 
Algumas transações envolvendo investidores estrangeiros no processo de privatização não 
foram contabilizadas como IDE, por terem sido realizadas por empresas já estabelecidas no 
mercado nacional, pertencentes a grupos estrangeiros, não representando entrada de 
divisas, mas gerando, potencialmente, obrigações quanto à remessa de lucros. 
3^  Os investidores estrangeiros contribuíram com US$ 15,9 bilhões na privatização do sistema 
Telebrás e da telefonia celular, enquanto o estoque de IDE, no setor serviços, até 1995, se 
encontrava em cerca de US$ 18,5 bilhões. 
8^ Utilizando como fonte, para as fusões e aquisições no Brasil, os dados da UNCTAD (Wld. 
Investment Rep., 1998), que, por sua vez, se baseia em dados coietados pela KPMG, e, para 
o total do IDE no Brasil, os dados do Banco Central do Brasil citados pela CEPAL. 
p.157). Para esse resul tado, fo i fundamenta l o p rocesso de desregu lação d a s 
at ividades do capital estrangeiro, que permitiu o ingresso de empresas em setores 
aos quais t inham acesso vedado anter iormente. 
Cerca d e 9 4 % dos invest imentos estrangeiros e m serviços concent ra ram-
-se nos se tores de eletr ic idade, te lecomunicações, f inanças e comérc io ent re 
1996 e 1997 ( INVERSIÓN. . . , 1998, p.177). A s pr ivat izações fo ram o pr incipal 
inst rumento uti l izado pelas empresas estrangeiras para penetrarem no mercado 
n a c i o n a l , no se to r se r v i ços , e s p e c i a l m e n t e nas á r e a s d e e le t r i c i dade e 
te lecomun icações . O ingresso de invest imentos estrangeiros, v ia pr ivat izações 
ap resen tou u m valor co r responden te a 2 8 % d a en t rada d e IDE ent re 1995 e 
1997,3^ con forme dados do Banco Central do Brasil. Embora part icipando mui tas 
v e z e s c o m o acionis tas minor i tár ios, essa par t ic ipação foi raras v e z e s inferior a 
2 0 % do capi ta l total , o que cr ia u m a expectat iva d e contro le das empresas 
es t range i ras sobre as companh ias pr ivat izadas. 
No setor d e te lecomunicações, a part icipação do capital estrangeiro chegou 
a 6 0 % do va lor a r recadado c o m a v e n d a dos s is temas d e te lefonia celular e d o 
s i s tema Telebrás.^ ' ' No setor elétr ico, t a m b é m se registrou um for te in teresse 
das empresas est rangei ras, pr inc ipa lmente nor te-amer icanas, espanho las e 
ch i lenas. T ra tava-se , na maior par te dos casos , d e empresas que não se 
encont ravam presentes anter iormente no mercado nacional , o que se repetiu no 
setor f inancei ro, onde as empresas em maiores di f iculdades fo ram vend idas a 
invest idores internacionais, que aproveitaram a oportunidade para iniciarem suas 
at iv idades no mercado brasileiro. 
A evo lução das fusões e aquis ições no Brasil conf i rma que a t ransferênc ia 
d e a t i vos rep resen ta u m a m a r c a d is t in t iva fo r te do c ic lo de i nves t imen tos no 
pe r í odo 1 9 9 5 - 9 8 . Par t indo d e u m a par t i c ipação d e 0 , 3 % no to ta l do IDE e m 
1 9 9 4 , a s f u s õ e s e aqu i s i ções c o m pa r t i c i pação ma jo r i tá r ia d o s i nves t i do res 
e s t r a n g e i r o s a t i n g e m 5 5 % do ing resso d e i nves t imen tos es t range i ros e m 
1997 .35 N e s s e ano, o valor total dessas operações superou os U S $ 12 bi lhões. 
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como pode ser observado no Gráfico 3. Em 8 0 % dos casos de fusão e aquisição 
envo lvendo empresas mult inacionais, o investidor estrangeiro detém o controle 
majoritário na nova empresa. 
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FONTE: W O R L D INVESTMENT REPORT: trends and determinants (1998). New 
York : Nações Unidas/ U N C T A D . 
A ex t rao rd iná r i a evo lução do v o l u m e d e t r a n s a ç õ e s in te rnac iona is d e 
f u s õ e s e aqu i s i ções no Brasi l não se d e v e a p e n a s à en t r ada d e n o v o s 
i nves t i do res n o m e r c a d o b ras i le i ro . A s e m p r e s a s j á i ns ta l adas n o Pa ís 
u t i l i z a r a m e s s e i n s t r u m e n t o v i s a n d o , p r i n c i p a l m e n t e , a u m e n t a r s u a 
par t i c ipação no m e r c a d o nac iona l e re forçar s u a pos i ção f ren te aos n o v o s 
compet ido res . 
O s d a d o s d a K P M G , c i t a d o s no e s t u d o e l a b o r a d o p e l a C E P A L 
( INVERSIÓN. . . , 1998, p.172, p.173), permi tem inferir que ce rca d e 5 0 % das 
operações de fusão e aquis ição internacionais, entre 1992 e 1998, se deram no 
setor industrial. Destacam-se como alvo de interesse das empresas estrangeiras 
as indústr ias de al imentação, química, farmacêut ica, eletrônica e de mineração, 
dent re outras. São indústr ias que, normalmente, j á possu íam u m a e levada 
Ao analisar o caso das fusões e aquisições internacionais consideradas como "espon-
tâneas" (que seriam regidas por motivações produtivas) nas indijstrias de autopeças e de 
alimentação e bebidas, Rodrigues (1999) considera, acertadamente, que as dinâmicas 
setoriais influenciam o processo de fusões e aquisições, mas admite que as operações 
envolvendo esses setores, embora se pautando por uma motivação "produtiva", não impli-
cam novas plantas industriais, estando as futuras decisões quanto a novos investimentos 
condicionadas à aprovação das matrizes. 
A taxa de investimentos da economia brasileira atingiu 18% no final de 1997, percentual 
bastante inferior ao registrado em outros momentos de expansão da economia brasileira, 
que coincidiram com entrada expressiva de IDE (LAPLANE, SARTI, 1998, p.2-3). 
•" A pesquisa realizada por Laplane e Sarti (1997, p.62) aponta como determinantes principais 
para o investimento estrangeiro no Brasil o crescimento do mercado interno, a proximidade 
do cliente, a abertura comercial, o Mercosul e a modernização dos processos de produção, 
o que não é contraditório à fiipótese do imbricamento das motivações market seel<ing e 
efficiency seet^ing no âmbito regional. 
p a r t i c i p a ç ã o d e e m p r e s a s e s t r a n g e i r a s , n ã o h a v e n d o aí u m a g r a n d e 
desconcen t ração da estrutura do IDE no Brasi l . 
O m e s m o ocor re com os invest imentos estrangeiros em novas p lantas 
industr ia is . C o m par t ic ipação re lat iva bas tan te reduz ida f ren te a per íodos 
anter iores, os invest imentos industr iais de t ipo greenfield t a m b é m tendem a se 
concentrar e m indústr ias onde as empresas mult inacionais já possuem e levada 
part ic ipação, c o m o a automobi l ís t ica, a química e a d e a l imentos e bebidas. O s 
setores d a indústr ia atrat ivos para o invest imento est rangei ro mos t ram u m a 
c o n f i g u r a ç ã o q u e d e n o t a , a s s i m , a es t ra tég ia o l i gopo l í s t i ca d a s f i r m a s 
mul t inacionais e m nível mundial , com a necessidade de marcar p resença e não 
deixar as r ivais sem u m a resposta aos seus mov imentos estratégicos, es tando 
no cen t ro d a e s c o l h a quan to à opo r t un idade e à l oca l i zação dos n o v o s 
invest imentos industr iais. 
A s en t radas recorde de IDE têm se dado em um ambien te d e pequeno 
aumen to do invest imento total' '°, de reduzido c resc imento econômico e de 
e levação nas taxas de desemprego, ou seja, em um ambiente macroeconômico 
bastante d i ferenc iado daque les apresentados quando dos per íodos de maior 
ingresso d e invest imentos estrangeiros nas décadas anter iores. 
A est ru tura do novo ciclo de IDE tem efeitos menos d inâmicos e m te rmos 
d e ge ração d e empregos . A abertura comercia l e a imp lementação do N/lercosul 
p e r m i t e m às e m p r e s a s indus t r i a i s a o p o r t u n i d a d e d e i n t e g r a r e m s e u s 
investimentos de tipo market seeking e m sua estratégia regional de racionalização 
da produção, que cor responder ia aos invest imentos de t ipo efficiency seeking, 
tanto pela amp l iação do mercado potencial quanto pe la maior fac i l idade de 
importação dos insumos."^ Nesse sentido, Laplane e Sarti (1998, p.32) apontam 
« o total dos lucros remetidos em 1997, de US$ 6,5 bilhiões, representou cerca de 45% do total 
enviado pelo Brasil ao Exterior, na conta de juros, no mesmo ano e 16,4% do déficit da conta 
de serviços. 
u m a menor ver t ica l ização e maior espec ia l ização das l inhas de produtos das 
empresas estrangeiras instaladas no Brasi l . Ao mesmo tempo, essas empresas 
apresentam maior integração produtiva e comercial com as outras filiais no âmbito 
do Mercosu l . O m e s m o estudo t a m b é m most ra a intensi f icação do comérc io 
interfilial no espaço do Mercosul , com uma redução concomitante da importância 
relat iva do comérc io matr iz-f i l ial , o que indica para a maior in tegração regional 
c o m o um fator impor tante nas estratégias de rac ional ização d a p rodução . 
Para o Gove rno brasi leiro, o IDE, nesse per íodo, sempre foi v is to mais 
c o m o um f luxo f inancei ro do que produt ivo. O est ímulo implíci to à guer ra f iscal 
t r avada por vá r ios es tados da federação e m busca d a loca l ização desses 
invest imentos mos t rou que , da perspect iva do Governo , o ma is impor tante e ra 
max imizar a en t rada d e div isas o mais rap idamente possíve l . A s ent radas d e 
investimentos estrangeiros (diretos e de portfolio) permitiram financiar os elevados 
déficits e m t ransações correntes c o m relativa tranqüi l idade até a cr ise h a Rússia, 
q u e a c e l e r o u o m o v i m e n t o de s a í d a de cap i ta is e x t e r n o s a p l i c a d o s e m 
invest imentos d e portfolio. Por sua vez , a for te e levação na remessa d e lucros 
ao Exter ior, j á ocor r ida e m 1997, c o m u m aumen to d e 6 9 , 4 % f ren te ao to ta l 
remet ido em 1996,''^ mos t ra que o IDE que está sendo at raído não n e c e s s i t a 
d e g r a n d e s p r a z o s d e maturação para apresentar f ru tos e que os ganhos d e 
capi ta l ocorr idos c o m a ent rada de IDE podem ser rap idamente erodidos c o m a 
ace le ração das sa ídas d e lucros. Esse resul tado é adequado à na tureza dos 
invest imentos es t rangei ros real izados no País, que pr ior izam a t ransferênc ia à 
cr iação de novos at ivos. 
Observam-se , ass im, no ciclo de investimentos diretos externos dest inados 
ao Brasi l no per íodo 1995-98 vár ios dos e lementos dist int ivos que caracter izam 
o IDE no contex to da mundia l ização f inanceira, quais se jam: 
- o aumen to do invest imento dá-se em um ambiente de f raco c resc imento 
d a economia e dos invest imentos c o m o u m todo ; 
- ex is te u m a p recedênc ia do ingresso de invest imentos de portfolio sobre 
o IDE , m o s t r a n d o a t r a n s f o r m a ç ã o do País e m " p r a ç a f i n a n c e i r a 
e m e r g e n t e " , q u e é u m fa tor d e a t ra t i v idade d e IDE m u i t a s v e z e s 
negl igenciado; 
- o setor industr ial most ra -se m e n o s atrat ivo aos invest idores est rangei ros 
que o setor serv iços; 
5 - Considerações finais 
Este t raba lho buscou apontar a lguns aspec tos f r e q ü e n t e m e n t e neg l i -
genc iados d a re lação exis tente entre a mundia l ização f inancei ra e o a u m e n t o 
do vo lume dos invest imentos diretos estrangeiros. Os invest imentos diretos, por 
serem considerados como engajamentos de longo prazo por parte das empresas, 
são ana l isados, gera lmente , só sob o pr isma da internacional ização produt iva. 
Essa d imensão é, sem dúvida, importante, a concorrência que se estabelece no 
mercado mundial é cada vez mais dura, e a concentração do capital em grandes 
grupos cada vez maior. 
N o entanto a s cond ições e m que se d á e s s a concor rênc ia são t r ibutár ias, 
em g rande med ida , do extraordinár io poder det ido a tua lmente pelos mercados 
f inance i ros mundia l izados. A fo rma c o m o são t ratadas as ques tões referentes 
às d í v idas púb l i cas , a p r e s s ã o exe rc ida sob re o t raba lho nos ma is d i v e r s o s 
n íve is , a f r a q u e z a do n íve l d e inves t imen tos e m gera l e o níve l d a s t a x a s d e 
juros reais são a p e n a s a lguns dos fa tores que in ibem a expansão do m e r c a d o 
consumidor e q u e estão d i re tamente re lac ionados à mund ia l i zação f inancei ra . 
É n e s s e c o n t e x t o q u e s e t r ansm i t e a lóg ica d o s m e r c a d o s f i n a n c e i r o s à 
t o m a d a de d e c i s õ e s e m e m p r e s a s não f inance i ras , a qua l é i m p u l s i o n a d a 
pe lo poder , c a d a vez maior , dos inves t idores ins t i tuc iona is nas e m p r e s a s 
t r ad i c i ona lmen te vo l t adas ao setor indust r ia l . O acesso d i re to ao c réd i to d á -
-se e m t roca d e u m a par t i c ipação at iva das e m p r e s a s nos f l uxos f i nance i ros 
mund ia i s . 
A empresa multinacional é, assim, ao mesmo tempo, vetor da mundial ização 
produt iva e da mundia l ização f inanceira, se essa di ferenciação a inda faz sent ido 
- a ace leração d a ent rada d e IDE ocor re e m u m momen to de aumen to das 
taxas d e desemprego e de e levado nível das taxas d e juros reais; 
- existe u m a preocupação fundamenta l do Governo vol tada para a a t ração 
d e d iv isas, que impl ica u m a não-d iscr iminação ent re invest imento d e 
portfolio e invest imento d i reto e t a m b é m entre os d iversos t ipos d e 
invest imento direto, com a internal ização de u m a " lógica de dec isão" 
exc lus ivamente f inanceira; 
- e, sobre tudo, o novo ciclo marca a pr imazia da t ransferênc ia de at ivos 
c o m o f o r m a fundamenta l do invest imento direto externo no Brasi l , c o m a 
p roeminênc ia dos p rocessos de fusões e aquis ições e de pr ivat izações 
sobre os invest imentos de t ipo greenfield. 
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Abstract 
This article focuses on some frequentiy neglected aspects of the 
relationship between financial globalization and the growing levei of foreign 
direct investment (FDI). Actually, financial globalization and institutional 
investors have an increasing importance in non-financial entrepreneurs 
decisions, who act under short run horizons in search of quick and high 
assets returns. Foreign direct investments, as considered like a long run's 
type of investment, are usually analyzed only on their produotive aim. But, 
in a "financial dominated economy" as says Chesnais, the organtzation of 
the capitalism leads to a predominance of assets transfer rather than of 
wealth creation. At FOrs levei, the growing part of international mergers 
and acquisitions and the important participation of international investors 
on privatization processes show that buying and seiling assets is 
preferable than creating new ones, and it's aiso valuable for multinational 
groups. This article tries to incorporate at Dunning's FDI theory some 
elements to contemplate this new reality. On a second part, it examines 
the Brazilian's recent évolution on FDI inflows, which shows a pattern 
marked for the financial globalization thafs very different than that viewed 
in other moments of Brazilian economic history. 
